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La rédaction du présent rapport a été achevée le 14 novembre 1968. Pour ce qui concerne l'évolution la plus 
récente, et pour autant qu'il n'ait pas été possible d'en tenir compte, étant donné le rythme d'élaboration des sta-
tistiques nationales et les délais que requiert la publication du rapport en cinq langues, le dernier numéro des « Gra-
phiques et notes rapides sur la conjoncture dans la Communauté » peut constituer un utile complément d'infor-
mation. 
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1. LA SITUATION D'ENSEMBLE 
Une très vive expansion a caractérisé l'économie de la Communauté en 1968. En 
dépit d'importantes pertes de production encourues en France par suite des grèves 
de mai/juin, le produit brut de la Communauté, en termes réels, a augmenté de 
plus de 5% en comparaison annuelle, alors qu'il avait à peine progressé de 
3% en 1967. Par rapport à l'année 1957, le taux de croissance atteint 69% dans 
la Communauté, contre 58% aux Etats-Unis et 38% dans le Royaume-Uni. 
Ce vigoureux essor de l'économie en 1968 a tenu essentiellement au développement 
rapide de la demande. Les impulsions les plus fortes ont émané tout d'abord de 
la demande extérieure et d'un mouvement de reconstitution des stocks. Les investis-
sements fixes ont, de leur côté, fait preuve de dynamisme. Enfin, au cours de 
l'année, l'expansion des dépenses de consommation privée s'est également accentuée. 
La croissance des exportations de marchandises de la Communauté a été, notamment 
au premier semestre, exceptionnellement vive,- il est vrai que des facteurs acciden-
tels y ont largement contribué, en particulier pour ce qui concerne les ventes aux 
Etats-Unis et au Royaume-Uni. D'après les statistiques douanières, les exportations 
de marchandises à destination des pays non membres doivent avoir augmenté de 
8,5% en valeur d'une année à l'autre,- ce taux est même légèrement supérieur à 
celui qui avait été enregistré en 1967 (7,5 %). 
Alors que l'expansion de la demande extérieure s'est ralentie sensiblement au cours 
de l'année, la demande intérieure, par contre, a montré une nette tendance à l' accé-
lération. A un mouvement très important de reconstitution des stocks - ceux-ci, 
en dépit d'un fléchissement momentané en France, ont accusé en 1968 leur progres-
sion la plus forte depuis l'instauration du Marché commun- s'est ajoutée une pro-
pension accrue des entreprises à investir. Les investissements des administrations 
publiques ont marqué, eux aussi, un développement très rapide. De ce fait, la forma-
tion brute de capital fixe, qui, en comparaison annuelle, n'avait augmenté en 1967 
que de 1,6% en valeur, aurait atteint en 1968 un taux de croissance de 8,5 %. 
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Les dépenses de consommation ont témoigné, au cours de l'année, d'une évolution 
de plus en plus dynamique. Certes, dans la plupart des pays membres, la France 
exceptée, la consommation des administrations publiques a montré un développe-
ment moins rapide qu'en 1967. Mais les dépenses de consommation privée ont 
accusé, surtout au second semestre, une tendance nettement ascendante. D'une 
année à l'autre, leur augmentation doit avoir atteint quelque 7,5 % en valeur, contre 
6,0% en 1967; elle a été particulièrement forte en France. Par rapport à l'an-
née 1957, la consommation privée à prix constants s'est élevée de 67% dans la 
Communauté et de 52 % par habitant. 
L'évolution de la demande de consommation privée reflète surtout l'accroissement 
rapide des revenus disponibles des ménages. Cet accroissement a été particulière-
ment important en France, essentiellement du fait des majorations massives de 
salaires accordées lors des événements de mai/iuin. Mais l'augmentation des revenus 
salariaux a également été sensible dans les autres pays membres, sous l'effet, entre 
autres, d'une amélioration de l'emploi. Au surplus, on a enregistré, dans la plupart 
des pays membres, une vive progression des revenus de transfert, ainsi que des 
revenus de la propriété et de l'entreprise. 
Le dynamisme de la demande globale a entraîné dans la Communauté un dévelop-
pement vigoureux de l'offre intérieure; celle-ci a témoigné tout au long de l'année 
d'une grande élasticité. Après les excellents résultats obtenus en 1967, la production 
agricole n'a cependant pu réaliser que des progrès relativement limités. Mais la 
production industrielle, en revanche, s'est accrue à un rythme rapide. Suivant 
l'indice de l'Office statistique des Communautés européennes, elle doit avoir 
augmenté de quelque 7,5 % en comparaison annuelle, malgré les pertes subies par 
la production française,· en 1967, le taux de croissance n'avait atteint que 1J %. 
Bien que l'expansion de la production se soit, dans une large mesure, accompagnée 
de progrès correspondants de productivité, les effectifs occupés ont accusé un 
nouvel accroissement durant l'année. En même temps, le nombre d'heures ouvrées 
a augmenté sensiblement. Le chômage a marqué, au cours de l'année, une régres-
sion conjoncturelle dans la plupart des pays membres, en particulier en Allemagne 
et dans les pays du Benelux. En France, toutefois, une brusque augmentation du 
chômage a été enregistrée temporairement après les événements de maifjuin. 
L'essor plus vif de la conjoncture dans la Communauté s'est aussi traduit par une 
vigoureuse reprise des importations en provenance des pays non membres. D'après 
les statistiques douanières, le volume des importations de marchandises, après la 
stagnation observée en 1967, a marqué en 1968 une croissance de 8,5% en com-
paraison annuelle. Le développement des échanges intracommunautaires s'est accé-
léré; leur taux d'expansion annuelle pourrait s'être élevé à 14 %, alors qu'il n'avait 
atteint que 5,5% en 1967; l'importance du commerce intracommunautaire a main-
tenant plus que quadruplé depuis 1958. 
La balance commerciale de la Communauté avec les pays non membres doit s'être 
soldée, en 1968, par un excédent presque aussi élevé qu'en 1967. Comme le déficit 
de la balance des capitaux a été, en 1968, notablement supérieur à celui de l'année 
précédente, la balance des paiements a marqué une détérioration sensible. Les réser-
ves nettes d'or et de devises des autorités monétaires des pays membres ont diminué 
de 2,8 milliards d'u.c. (1) au cours des dix premiers mois de l'année, alors qu'elles 
s'étaient accrues de plus d'un milliard d' u.c. durant la même période de 1967. 
La croissance économique de la Communauté restera vive en 1969. Sans doute 
le développement des exportations vers les pays non membres sera-t-il plus faible 
qu'en 1968, du fait surtout du ralentissement prévisible de la conjoncture aux 
Etats-Unis; mais il est, en revanche, probable que le rythme d'expansion de la 
demande intérieure se fera plus rapide encore. 
Essentiellement du fait d'une plus forte propension des entreprises à investir, la 
formation brute de capital fixe pourrait accuser, dans presque tous les pays 
membres, une expansion plus vive qu'en 1968. Des impulsions bien plus vigou-
reuses émaneront, d'autre part, de la consommation privée. Le niveau de l'emploi 
sera, en effet, nettement plus élevé, et, dans la plupart des pays membres, les 
hausses de salaires seront, selon toute vraisemblance, plus fortes qu'en 1968. 
Le développement rapide de la production intérieure devrait se poursuivre. La pro-
duction industrielle témoignera encore, tout au moins durant le premier semestre, 
d'une assez grande élasticité. Suivant l'indice de l'Office statistique des Commu-
nautés européennes, son taux de croissance, d'une année à l'autre, pourrait atteindre 
quelque 8 %. En admettant, par ailleurs, une progression relativement faible de 
la production agricole et une nouvelle augmentation de la valeur ajoutée dans le 
secteur des services, le produit brut de la Communauté, en termes réels, pourrait 
s'accroître à peu près dans la même proportion qu'en 1968, soit de 5 à 5,5 %. 
Etant donné ces perspectives d'évolution de la demande et de l'offre, la régression 
du chômage devrait se poursuivre. Des tensions pourraient même apparaître, dans 
le courant de l'année, sur le marché de l'emploi de quelques pays membres. 
Les importations en provenance des pays non membres continueront sans doute 
de montrer un vigoureux développement en 1969. La tendance au ralentissement 
qui pourrait éventuellement affecter les importations de mati.ères premières serait 
sans doute plus que compensée par une expansion plus forte des achats de produits 
finis. Comme, par ailleurs, il y a lieu de s'attendre à un affaiblissement de la crois-
sance des exportations, l'excédent de la balance commerciale de la Communauté 
devrait se réduire sensiblement. 
Quant aux échanges intracommunautaires, leur expansion sera vraisemblablement 
plus vive qu'en 1968. En dépit de l'incidence stabilisatrice qu'exerceront la crois-
sance rapide des importations et le développement du commerce intracommunau-
taire, le climat des prix pourrait se détériorer quelque peu au cours de l'année. 
Une tâche plus lourde incombera dès lors à la politique conjoncturelle pour atteindre 
son objectif d'une expansion réalisée sans compromettre la stabilité. 
( 1) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 grammes d'or fin = 1 dollar U.S. 
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A. Le bilan de l'année 1968 
L'année 1968 a été des plus importante pour 
la Communauté. Deux étapes essentielles ont 
été franchies dans la voie de l'union économi-
que. L'union douanière est devenue effective au 
1er juillet 1968, soit dix-huit mois avant 
l'échéance prévue par le Traité de Rome. A cette 
date, les droits de douane entre Etats membres 
ont été abolis. En même· temps est entré en 
vigueur le tarif extérieur commun, qui a été 
réduit sensiblement par les deux premiers abais-
sements décidés dans le cadre du Kennedy-
Round. Par ailleurs, la décision du Conseil du 
15 octobre 1968 a instauré la libre circulation 
des travailleurs dans la Communauté et intro-
duit des garanties supplémentaires de non-dis-
crimination de nationalité entre les travailleurs 
des divers pays membres. 
L'union douanière et la libre circulation de la 
main-d'œuvre dans la Communauté ont été in-
staurées dans un climat économique favorable. 
En effet, l'économie de la Communauté a été 
caractérisée, en 1968, par une expansion très 
vive et de plus en plus généralisée. Le dévelop-
pement de la production a atteint en automne 
un rythme qui, depuis l'institution de la Com-
munauté, n'avait été obtenu que dans les pha-
ses d'essor conjoncturel des années 1959 et 
1965. Les conditions en ont été assurées par une 
politique conjoncturelle a~~ée sur une croissance 
économique à réaliser sans mettre en cause la 
stabilité, politique dont le Conseil, sur proposi-
tion de la Commission, avait expressément in-
diqué la nécessité dans sa recommandation du 
9 mars et dans sa directive du 20 juillet 1968. 
L'économie de la Communauté n'est cependant 
pas restée, en 1968, à l'abri de difficultés; cel-
les-ci ont comporté des risques sérieux, allant, 
dans certains cas, jusqu'à mettre en péril la co-
hsion même de la Communauté. 
Dès la fin de l'année 1967, la Communauté s'est 
trouvée confrontée avec les dévaluations moné-
taires intervenues peu auparavant dans le 
Royaume-Uni et dans quelques autres pays 
d'Europe et d'outre-mer. Après consultations 
préalables, notamment au sein du Comité mo-
nétaire, les Etats membres ont décidé de ne pas 
modifier la parité de change de leurs monnaies. 
En fait, la capacité concurrentielle de leurs in-
dustries ne semble, jusqu'à présent, avoir souf-
fert que relativement peu des dévaluations opé-
rées hors de la Communauté. De même, les 
spéculations monétaires observées durant l'an-
née et la crise de l'or, au mois de mars, n'ont 
pas eu de répercussions notables sur l'expan-
sion économique dans la Communauté. Au sur-
plus, le ralentissement du commerce mondial, 
que l'on redoutait au début de l'année, s'est 
manifesté beaucoup plus tard qu'on ne s'y atten-
dait. C'est ainsi qu'aux Etats-Unis la majora-
tion d'impôts que le Président avait proposée 
depuis longtemps n'a été ratifiée par le Con-
grès qu'au milieu de l'année. Tout comme les 
mesures restrictives prises au Royaume-Uni, 
cette majoration d'impôts n'a eu que des réper-
cussions assez tardives sur le commerce mondial. 
En revanche, les exportations de la Communauté 
ont été fortement stimulées, au premier se-
mestre, par certains facteurs exceptionnels, tels 
que l'importance inhabituelle des livraisons 
d'acier aux Etats-Unis et le montant élevé des 
ventes de biens de consommation au Royaume-
Uni. 
Un souci majeur a été constitué par les événe-
ments survenus en France en mai/juin, et qui 
ont entraîné une paralysie soudaine et inatten-
due d'une grande partie de l'appareil de pro-
duction, et ensuite une hausse massive des sa-
laires. Grâce à la solidarité communautaire et 
à la politique économique suivie par les auto-
rités françaises, on a pu, par la suite, en revenir 
à une situation économique plus normale en 
France, sans compromettre les résultats acquis 
sur le plan communautaire ni, en particulier, la 
réalisation du Marché commun. Pour la pre-
mière fois depuis l'entrée en vigueur du Traité 
de Rome, le Conseil des Communautés euro-
péennes a décidé - sur proposition de la Com-
mission, qui avait pris, au préalable, l'avis du 
Comité monétaire - d'accorder à un pays 
membre - la France - le bénéfice du con-
cours mutuel. La Commission a, en outre, auto-
risé le Gouvernement français à prendre, à titre 
exceptionnel et pour une courte période, des 
mesures de sauvegarde, et notamment à rétablir 
le contrôle des changes pour certains types 
d'opérations en capital, à freiner par un con-
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tingentement l'expansion des importations pour 
un nombre limité de produits et à prendre cer-
taines mesures visant à stimuler les exporta-
tations. Déjà dans le courant des derniers 
mois, ces mesures du Gouvernement français 
ont été levées ou assouplies. C'est ainsi que le 
contrôle des changes a été supprimé dès le début 
du mois de septembre, et que le contingente-
ment des importations d'automobiles a été aboli 
à fin octobre. En outre, l'aide financière accor-
dée à l'exportation eu égard aux augmentations 
de salaires a été réduite de moitié au 1er no-
vembre. En revanche, contrairement à ce qui 
était prévu, le taux préférentiel appliqué au cré-
dit à l'exportation n'a pas été relevé. Le Gouver-
nement français a annoncé la suppression com-
plète du contingentement des importations pour 
le 31 décembre 1968, et des aides à l'exporta-
tion pour le 31 janvier 1969 (1). 
1. La conjoncture mondiale en 1968 
La vive expansion qui avait caractérisé la con-
joncture mondiale au second semestre de 1967 
a persisté durant les premiers mois de 1968. 
Vers le milieu de l'année, cependant, elle a fait 
place à une évolution moins dynamique, par 
suite d'un léger affaiblissement de la vigou-
reuse croissance économique observée au pre-
mier semestre aux Etats-Unis et dans le Royau-
me-Uni, et qui était due en partie à des fac-
teurs exceptionnels. L'incidence de cette évolu-
tion sur le commerce mondial n'a pu être 
compensée entièrement par l'accélération de 
plus en plus vive de la croissance économique 
dans la Communauté. 
Aux Etats-Unis, l'adoption, en juin dernier, des 
mesures fiscales proposées depuis plus d'un an 
par le Gouvernement (majoration de 10% de 
l'imposition du revenu des particuliers et des 
sociétés), à laquelle s'est ajoutée une réduction 
substantielle des crédits budgétaires initiale-
ment prévus pour l'exercice 1968-1969, n'a pas 
encore entraîné un renversement des tendances 
conjoncturelles. En effet, par suite d'importan-
tes majorations de salaires, tant dans l'industrie 
que dans la fonction publique, et aussi du fait 
( 1) Pour le détail de ces mesures, voir la section 1 C 
« La politique conjoncturelle » et la section 2 B 
«France». 
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d'une réduction du taux d'épargne des ménages 
- succédant à la forte augmentation déclen-
chée par la perspective de mesures fiscales -
l'expansion de la consommation ne s'est guère 
atténuée. De même, le règlement du conflit so-
cial dans la sidérurgie semble n'avoir eu que 
des répercussions assez limitées sur l'évolution 
des stocks. En tout cas, le produit national brut 
en termes réels a encore augmenté de 1,2 % 
du second au troisième trimestre, après s'être 
accru de 1,5 % entre le premier et le second. 
Les données disponibles au moment de la rédac-
tion du présent rapport permettent cependant de 
conclure à un certain affaiblissement de l'ex-
pansion vers la fin de l'année. Ainsi, les infor-
mations relatives aux projets d'investissements 
dans l'industrie, de même que l'évolution, du-
rant le premier semestre de 1968, des mises en 
chantier dans le secteur de la construction de 
logements, indiquent un ralentissement de la 
formation brute de capital fixe vers la fin de 
l'année. 
En dépit de ce ralentissement, le taux de crois-
sance du produit national brut en termes réels, 
pour l'ensemble de l'année 1968 par rapport à 
la précédente, doit avoir atteint 4,5 % au 
moins. 
La balance globale des paiements des Etats-Unis 
s'est nettement améliorée. Certes, les importa-
tions, par suite notamment des grèves dans l'in-
dustrie du cuivre et des menaces de grève dans 
la sidérurgie, se sont fortement accrues, du 
moins jusqu'à l'été, tandis que les exportations 
n'augmentaient que modérément. L'amélioration 
de la balance des capitaux dépassera néanmoins 
de beaucoup les objectifs que le Gouvernement 
américain s'était fixés en ce domaine au début 
de 1968. Le déficit de la balance gobale des 
paiements, calculé sur la base des mouvements 
des liquidités, pourrait avoir été ramené à 
1,5 milliard de dollars en 1968, alors qu'il se 
chiffrait encore à 3,6 milliards en 1967. 
Au Royaume-Uni, la conjoncture n'a réagi que 
lentement à la dévaluation de la livre. La de-
mande intérieure a même montré, durant les 
premiers mois de 1968, une expansion relative-
ment rapide. Celle-ci a tenu, au premier chef, à 
la forte croissance des dépenses de consomma-
tion privée, due elle-même aux mesures prises 
au cours de l'été 1967 pour assouplir la politique 
des revenus et la réglementation des ventes à 
tempérament, mais surtout à la perspective des 
nouvelles restrictions annoncées lors de la déva-
luation pour le budget de l'exercice 1968/1969. 
De plus, les dépenses de l'Etat ont continué 
d'augmenter, malgré les décisions du Gouverne-
ment relatives aux économies à réaliser, déci-
sions dont les effets se manifesteront surtout à 
plus longue échéance. Un retournement progres-
sif de ces tendances s'est toutefois produit au 
cours de l'année. Au deuxième trimestre de 
1968, le volume de la consommation privée 
s'est réduit, par suite surtout des mesures fis-
cales et de la hausse des prix résultant de la 
modification des parités de change. Au troisième 
trimestre, une certaine tendance à la reprise a 
amené le Gouvernement à renforcer les restric-
tions imposées au crédit à la consommation. 
Quant aux dépenses des administrations publi-
ques, leur rythme de croissance s'est ralenti à 
partir du deuxième trimestre. En revanche, une 
évolution plus dynamique a caractérisé les in-
vestissements privés, notamment dans les in-
dustries transformatrices, la propension à in-
vestir des entreprises s'étant nettement amélio-
rée, essentiellement sous l'effet de l'évolution 
favorable des exportations et de l'augmentation 
des marges bénéficiaires. 
Après avoir stagné durant près de deux ans, la 
production industrielle est entrée dans une nou-
velle phase d'expansion; depuis le dernier tri-
mestre de 1967, elie a progressé à un rythme 
annuel voisin de 5 %. Pour l'ensemble de l'an-
née, le taux de croissance du produit national 
brut, en termes réels, devrait atteindre près de 
3 %. La reprise de l'activité n'a cependant pas 
modifié notablement la situation sur le marché 
de l'emploi: en septembre 1968, le taux de 
chômage était aussi élevé qu'un an plus tôt et 
représentait 2,5 % de la population active. La 
hausse des prix à l'importation, enregistrée après 
la dévaluation, s'est traduite par une augmenta-
tion sensible des prix intérieurs. De novembre 
1967 à juin 1968, l'indice des prix de détail 
s'est élevé de 4,5 %; la hausse s'est poursuivie 
au second semestre, mais paraît s'être légère-
ment atténuée. 
Les importations se sont encore accrues sensi-
blement, entraînant une nouvelle détérioration 
de la balance commerciale. Par rapport à 196 7, 
le déficit des échanges extérieurs devrait avoir 
augmenté de quelque 150 millions de livres, en 
dépit d'une nette amélioration au second se-
mestre. Par contre, le solde de la balance de 
base du Royaume-Uni ne devrait guère s'être 
modifié en 1968. D'après les estimations offi-
cielles les plus récentes, le déficit de l'ensemble 
de l'année 1968 devrait atteindre environ 
500 miiiions de livres, contre 480 millions en 
1967. 
Dans les autres pays industrialisés non membres 
de la Communauté, l'évolution de la conjonc-
ture a été assez diversifiée en 1968. Dans les 
pays continentaux de l'A.E.L.E., la croissance 
de la production devrait, au total, avoir atteint 
quelque 3 % en 1968, comme d'aiiieurs l'an-
née précédente. Dans certains pays où l'expan-
sion avait eu tendance à s'affaiblir en 1967, 
une amélioration du climat conjoncturel a été 
observée en cours d'année. Tel est surtout le 
cas de la Suède, où la croissance de l'économie, 
très lente encore en 1967, s'est quelque peu 
accélérée en 1968, sous l'effet notamment de 
la forte progression des exportations et de l'évo-
lution assez favorable des investissements qui a 
résulté des mesures prises par les autorités. De 
même, en Suisse, la croissance économique, en 
termes réels, doit avoir été un peu plus vive 
qu'en 1967. La production industrielle, qui 
avait stagné tout au long de l'année précédente, 
a accusé une nette reprise au premier semestre. 
Les exportations ont constitué le principal fac-
teur de soutien de la conjoncture. Leur forte 
progression a permis en 1968 une amélioration 
sensible de la balance des paiements courants. 
En Autriche, le taux d'accroissement du produit 
national brut sera sans doute bien plus élevé 
qu'en 1968, et pourrait atteindre quelque 4 % 
en termes réels, une nette amélioration du cli-
mat conjoncturel ayant été observée au cours de 
l'année. La production industrielle, après une 
stagnation de deux ans, a marqué une notable 
reprise dès le début de 1968. Le développe-
ment des exportations est resté assez rapide, du 
fait notamment de la vive progression de la 
demande en provenance d'Allemagne. 
Dans d'autres pays, par contre, l'évolution de 
la conjoncture s'est ressentie, en 1968, des me-
sures prises par les autorités pour lutter contre 
les tendances inflationnistes. Ainsi, au Dane-
mark, un caractère nettement plus restrictif a 
été donné à la politique de régulation de la de-
mande, à l'effet de freiner la forte augmenta-
tion des coûts et des prix, et d'obtenir une amé-
lioration sensible de la balance commerciale à la 
suite de la dévaluation de novembre 1967. Pour 
l'ensemble de l'année, le taux d'accroissement 
du produit national brut, en termes réels, ne 
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devrait pas dépasser 2,5 %, contre 3 % en 
1967. En Norvège également, l'activité écono-
mique s'est ressentie du ralentissement de la 
consommation privée et de l'évolution moins 
favorable des investissements, observée notam-
ment dans le secteur des constructions navales. 
En Espagne, après la quasi-stagnation de la de-
mande intérieure qui a suivi la dévaluation et 
les mesures restrictives qui l'ont accompagnée, 
une reprise progressive de la conjoncture s'est 
dessinée au cours de l'année. Les exportations 
se sont accrues très rapidement; pour les huit 
premiers mois de l'année, elles ont dépassé de 
17,5 % en valeur - exprimée en dollars -
le résultat enregistré un an auparavant. Cette 
évolution, de même qu'une nette réduction des 
importations, doivent avoir entraîné une amé-
lioration sensible de la balance commerciale. Au 
Canada, l'évolution des coûts et des prix ne 
s'était guère améliorée jusqu'au milieu de l'an-
née, malgré les mesures restrictives prises par 
les autorités en matière budgétaire et monétaire. 
Il semble que l'expansion de l'activité se soit 
ensuite légèrement ralentie, du fait notamment 
du développement plus lent de la demande en 
provenance des Etats-Unis. Au Japon, les me-
sures de freinage prises en 1967 ont exercé, au 
début de l'année, des effets modérateurs sur la 
croissance économique. Au total, cependant, 
celle-ci est demeurée très forte. Le produit na-
tional brut à prix constants doit avoir augmenté 
de plus de 10 %; la progression avait été de 
13 % de 1966 à 196 7. La balance des paie-
ments courants s'est encore améliorée sensible-
ment, bien que les ventes aux Etats-Unis, après 
s'être accrues à un rythme accéléré jusqu'à la 
fin de l'été, paraissent avoir perdu un peu de 
leur dynamisme. 
Contre toute attente, l'expansion rapide de la 
demande d'importation des pays industrialisés, 
observée depuis le milieu de 1967, n'a guère 
stimulé l'activité économique dans les pays en 
voie de développement. Si, en volume, les ex-
portations de ces pays se sont fortement accrues, 
surtout jusqu'au milieu de l'année, jusqu'à at-
teindre un taux de progression voisin de 7 % 
pour l'ensemble de l'année 1968, leurs recettes 
d'exportation n'ont pas suivi une évolution pa-
rallèle. Les prix des matières premières ont été, 
dans l'ensemble, inférieurs à leur niveau de 
1967. De ce fait, les importations des pays en 
voie de développement, qui avaient déjà eu ten-
dance à se ralentir au premier semestre, notam-
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ment par suite de la réduction du pouvoir 
d'achat qui a résulté, pour nombre de ces pays, 
de la dévaluation de leur propre monnaie ou de 
la livre sterling, ont accusé jusqu'à la fin de 
l'année une évolution très hésitante. La progres-
sion des achats de ces pays en valeur - expri-
mée en dollars - ne devrait pas avoir dépassé 
2% en 1968. 
2. La demande 
En 1968, l'expansion de la demande globale 
s'est nettement accélérée dans la Communauté. 
Ce mouvement a été favorisé par un vigoureux 
développement de la demande extérieure et par 
un processus de reconstitution des stocks. Au 
surplus, l'évolution des investissements s'est 
montrée de plus en plus dynamique, et une 
reprise sensible de la consommation privée a pu 
être observée au cours de l'année. 
Conformément aux tendances déjà décrites de 
la conjoncture mondiale, l'évolution des expor-
tations de la Communauté durant l'année 1968 
a comporté deux phases distinctes. Jusqu'au 
début de l'été, la relance de l'activité économi-
que et surtout la vive progression de la demande 
dans quelques-uns des principaux pays industria-
lisés ont donné des impulsions appréciables aux 
exportations des pays membres. Les ventes aux 
Etats-Unis et au Royaume-Uni ont marqué une 
croissance particulièrement rapide. Dans le pre-
mier de ces deux pays, des facteurs exception-
nels, tels que la grève dans l'industrie du cuivre, 
les menaces de grève dans la sidérurgie, ainsi 
que la crainte de mesures protectionnistes, ont 
joué à cet égard un rôle important. Quant à 
l'expansion des exportations vers le Royaume-
Uni, elle a tenu essentiellement à la très forte 
demande de consommation qui a résulté dans ce 
pays, durant les premiers mois de l'année, de la 
perspective de mesures internes de restrictions. 
Au premier semestre, les ventes de la Commu-
nauté aux Etats-Unis et au Royaume-Uni ont 
ainsi dépassé respectivement de 35% et de 
11 %, en valeur exprimée en dollars, le niveau 
atteint un an plus tôt. En tendance, les expor-
tations de marchandises de la Communauté vers 
les pays non membres se sont accrues de 8,5 %, 
au total, du second semestre de 196 7 au 
premier de 1968. Mais un certain ralentisse-
ment des exportations a été enregistré dans la 
seconde moitié de l'année 1968, après la dispa-
rition des facteurs exceptionnels cités plus haut. 
Pour l'ensemble de l'année, cependant, le taux 
de croissance des exportations de marchandises 
vers les pays non membres, sur la base des 
statlstlques douanières, a encore été un peu 
plus élevé qu'en 1967; il doit avoir atteint plus 
de 8,5% en valeur, contre 7,5% l'année pré-
cédente. 
Les exportations de marchandises de la Communauté vers les pays non membres 
(Pourcentage des variations en valeur, par rapport à la période correspondante de l'année précédente) 
1967 1968 
Mio ter 2e 3e 
Année tri- tri- tri- Année u.c. 
(1) mestre mestre mestre (5) (5) 
Ensemble des pays non membres 31 627 + 7,5 + 12 + 2 + 18,5 + 8,5 
dont: 
Pays industrialisés (2) 20 473 + 7 +13 + 3,5 + 16,5 + 8,5 
dont: 
Etats-Unis 4 423 + 8 + 41,5 + 28,5 + 40 + 29 
A.E.L.E. 10 425 + 4,5 + 8 - 0,5 + 11,5 + 5,5 
1 Royaume-Uni 2 847 + 12 + 20,5 + 1,5 + 3 +13 
Pays en voie de développement (2) 8 296 + 4,5 + 10,5 + 4 + 22 + 7,5 
dont: 
A.O.M. 1 789 + 5 + 14,5 - 3,5 + 28,5 + 14 
Autres pays (4) 2 858 + 22,5 + 11 -13 + 28,5 + 10 
Source : Office statistique des Communautés européennes. 
(1) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 2) Classe 1 du code géographique commun polir le commerce extérieur de la C.E.E. 
(2) Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(4) Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres exportations. 
( 5) Estimations des services de la Commission. 
Du fait de l'évolution exceptionnellement fa-
vorable observée au premier semestre, les ex-
portations vers les Etats-Unis ont marqué en 
1968 un accroissement de quelque 29 % · en 
valeur, contre 8 % seulement l'année précé-
dente, alors que les ventes au Royaume-Uni 
augmentation de 13 %, ce qui correspond à peu 
près au taux enregistré en 1967. Le développe-
ment des ventes de la Communauté aux pays 
continentaux de l'A.E.L.E. n'a guère été plus 
rapide qu'en 1967, par suite notamment des me-
sures de freinage de la demande prises dans un 
certain nombre de ces pays. Ce facteur a égale-
ment exercé une influence défavorable sur les 
exportations de la Communauté vers l'Espagne 
et le Japon, dont la croissance s'est nettement 
ralentie en comparaison annuelle. Au total, les 
exportations vers les pays en voie de développe-
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ment n'ont que faiblement augmenté, tout 
comme en 1967, à l'exception cependant des 
livraisons aux pays et territoires associés d'outre-
mer, dont la progression s'est même accélérée. 
Par ailleurs, les ventes aux pays d'Europe orien-
tale, qui s'étaient fortement accrues en 1967, 
ont accusé en 1968 une nette tendance au ralen-
tissement. 
La demande intérieure de la Communauté est 
devenue bien plus dynamique. Son expansion 
s'est sensiblement accentuée au cours de l'an-
née. Si l'on considère l'année entière, c'est la 
formation brute de capital fixe qui a constitué 
le facteur principal du développement de la de-
mande intérieure. Après une année de quasi-
stagnation, sa progression, en 1968, a été de 
quelque 8,5% en valeur, et de 6% environ 
en volume. 
Les investissements d'équipement ont marqué 
une augmentation particulièrement rapide. En 
Allemagne, la propension à investir des chefs 
d'entreprise, qui avait déjà commencé de s'amé-
liorer au second semestre de 1967, s'est encore 
considérablement renforcée; elle est également 
restée très vive dans les autres pays mem-
bres. Exception doit cependant être faite 
pour l'Italie, où les entreprises se sont mon.-
trées assez réticentes en matière de nouveaux 
investissements, eu égard à l'incertitude qui 
régnait quant à l'évolution ultérieure de la 
conjoncture. Dans l'ensemble, les marges bé-
néficiaires, et par conséquent les possibilités 
d'autofinancement se sont améliorées sensible-
ment dans la plupart des pays membres; un 
net revirement s'est toutefois manifesté en 
France, vers le milieu de l'année, sous l'effet 
des augmentations massives de salaires consen-
ties à la suite des grèves de mai-juin. De même, 
l'évolution générale de la conjoncture et le degré 
plus élevé d'utilisation des capacités techniques 
ont constitué des stimulants à l'investissement. 
Au surplus, en France et en Italie, des mesures 
d'encouragement ont été déjà prises ou du 
moins annoncées au cours de l'été, qui, vers la 
fin de l'année, pourraient avoir amélioré, dans 
une mesure encore très limitée au début, l'évo-
lution des investissements sur le plan régional et 
sectoriel. 
L'industrie transformatrice des métaux et les in-
dustries de base, à l'exclusion des charbonnages, 
doivent avoir développé sensiblement leurs pro-
grammes d'équipement; c'est ce qui ressort, en 
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particulier, des résultats de l'enquête C.E.E. sur 
les investissements, effectuée au printemps et à 
l'automne auprès des chefs d'entreprise. Les in-
dustries de base ont, en effet, profité largement, 
dès le début de l'essor conjoncturel, de la re-
prise de la demande qui a résulté de la reconsti-
tution des stocks et de l'évolution favorable des 
exportations; certains secteurs, tels que l'in-
dustrie chimique, avaient déjà pu accroître assez 
fortement leur production durant la phase de 
ralentissement conjoncturel. A en juger d'après 
les entrées de commandes et les ventes de ma-
chines, l'industrie transformatrice s'efforce éga-
lement, depuis le printemps, de hâter la moder-
nisation de son équipement. 
Les investissements sous forme de construction> 
dont l'expansion s'était nettement ralentie en 
1967, accusent de nouveau, en comparaison an-
nuelle, une croissance assez rapide. En effet, les 
entreprises ont sensiblement augmenté leurs 
dépenses de construction affectées à la création 
de nouvelles unités de production. La construc-
tion de bâtiments à usage industriel ou ~ommer­
cial s'est développée en Allemagne à un rythme 
particulièrement rapide. Il en a été de même en 
Italie, tout au moins au premier semestre, et 
ceci est d'autant plus remarquable que, dans ce 
pays, les chefs d'entreprise ont plutôt fait 
preuve d'une certaine réticence dans leurs pro-
grammes d'équipement. Par ailleurs, dans le sec-
teur de la construction de logements, les résul-
tats annuels se sont également révélés, dans 
l'ensemble, nettement meilleurs que l'année pré-
cédente, du fait notamment de l'incidence accrue 
des mesures prises dans certains pays membres, 
en 1967 et en 1968, pour encourager la cons-
truction de logements sociaux. C'est en Italie 
que les investissements de cette catégorie ont 
le mieux progressé, sous l'influence, notamment, 
de certains facteurs accidentels. La reprise qui 
s'est dessinée en Allemagne paraît s'être pro-
gressivement consolidée au cours de la seconde 
moitié de l'année. En France également, le nom-
bre de mises en chantier d'habitations doit avoir 
augmenté; en effet, le pouvoir d'achat des mé-
nages s'est fortement accru au milieu de l'année, 
entraînant au second semestre une amélioration 
de la situation sur le marché immobilier. 
Les dépenses au titre des travaux publics, dont 
la part est de loin la plus considérable dans les 
dépenses d'investissement des administrations 
publiques, ont accusé, elles aussi, une très im-
portante augmentation en comparaison annuelle, 
en dépit du ralentissement conjoncturel indé-
niable qui, au second semestre, a été observé 
dans la plupart des pays membres. 
Les investissements sous forme de stocks qui, 
durant la majeure partie de l'année 1967, 
avaient exercé un effet de freinage sur le déve-
lopement de la conjoncture, ont largement con-
tribué, surtout au début de l'année, à l'expan-
sion de la demande globale. En Allemagne no-
tamment, le retournement de la tendance au 
déstockage, amorcé dès la fin de 1967, a donné 
des impulsions appréciables à la conjoncture. 
Dans les pays du Benelux également, il semble 
que les investissements sous forme de stocks 
aient été bien plus importants qu'en 1967, du 
fait non seulement de la reconstitution de 
stocks normaux, mais aussi de leur adaptation 
au niveau plus élevé de la production. En Italie, 
l'accroissement des stocks, très rapide l'année 
précédente, s'est modéré en 1968; en France, les 
pertes de production enregistrées en mai-juin 
ont même entraîné temporairement d'importan-
tes reprises aux stocks. 
La croissance des dépenses de consommation, 
qui s'était nettement ralentie en 1967, est restée 
assez limitée durant la première moitié de 1968, 
pour marquer, au second semestre, une nouvelle 
accélération. 
En comparaison annuelle, la progression en va-
leur de la consommation des administrations 
publiques a été, dans certains pays membres, 
bien moins vive qu'en 1967, essentiellement par 
suite d'une augmentation plus modérée des sa-
laires dans la fonction publique - sauf en 
France - mais aussi du fait que les achats de 
biens et services n'ont augmenté que faible-
ment. 
L'évolution des dépenses de consommation des 
ménages a montré, au cours de l'année, une 
nette tendance à l'accélération : aussi leur taux 
de croissance annuelle, en valeur, a-t-il pu at-
teindre 7,5% en 1968, contre 6% l'année 
précédente. En volume, l'augmentation s'est 
élevée à 4,5 %, contre 3,2% en 1967; ce taux 
correspond à une croissance de 3,5% par ha-
bitant, contre 2,5 % l'année précédente. 
Ainsi qu'il ressort du tableau ci-dessous, l'évolu-
tion du volume de la consommation privée, qui 
avait été, en 196 7, très diversifiée selon les 
pay5 membres, s'est progressivement harmoni-
Evolution de la consommation des ménages 
(taux d'accroissement en % par rapport à l'année précédente) 
Valeur Volume 
1967 (1) 1968 (2) 1967 (1) 
Allemagne 2,4 6 0,6 
France 10,5 
Italie 9,3 6,5 6,1 
Pays-Bas 8,4 7,5 5,1 
Belgique 5,4 7 2,8 
Luxembourg 2,2 (3) 8 0 (3) 
Communauté 6,0 7,5 3,2 
(1) Office statistique des Communautés européennes, Bulletin général de Statistique, ns 7/8, 1968. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 










sée en 1968. Sauf en France, les prix à la con-
sommation ont montré partout une relative sta-
bilité. En Allemagne, après la faible croissance 
enregistrée en 196 7, la consommation privée a 
repris un rythme d'expansion plus soutenu. 
Pour la Communauté considérée dans son en-
semble, l'accélération des dépenses de consom-
mation privée paraît résulter essentiellement 
d'une croissance plus rapide des revenus dispo-
nibles. Cette évolution est due tant à l'améliora-
tion de l'emploi, décrite ci-après de manière plus 
détaillée, qu'à la hausse des taux de salaires con-
ventionnels, exceptionnellement importante en 
France, plus modérée dans les autres pays mem-
bres, ainsi qu'au glissement plus accentué des 
salaires dans quelques pays et notamment en 
Allemagne. Par ailleurs, les revenus de transfert 
se sont de nouveau fortement accrus dans la 
plupart des pays membres en 1968. La progres-
sion des revenus de la propriété et de l'entre-
prise a été, elle aussi, assez vive, surtout en 
Allemagne, où ont été enregistrés les taux de 
croissance les plus élevés. L'évolution des reve-
nus disponibles a également bénéficié du fait 
que l'impüt sur le revenu a été perçu, en partie, 
sur les revenus des deux années précédentes, 
dont la progression avait été relativement faible. 
En Allemagne, l'incidence de ce facteur a toute-
fois été plus que compensée par la perception 
d'une taxe complémentaire ( Erganzungsabgabe) 
à partir du rer janvier 1968, et par le relève-
ment des cotisations à la Sécurité sociale. 
3. La production 
Par suite du dynamisme de la demande, l'ex-
pansion de l'offre intérieure dans la Commu-
nauté, en 1968, a été nettement plus vigou-
reuse que l'année précédente. Le rythme en a 
été d'autant plus rapide que l'on n'a guère ob-
servé, au cours de l'année 1968, de goulots 
d'étranglement dans le domaine de l'emploi, du 
marché des capitaux ou des capacités techniques 
de production. L'élasticité de la production a 
donc été, en général, très élevée dans la Com-
munauté. 
La production agricole n'a cependant pu accuser 
qu'une amélioration relativement faible, après 
les résultats très favorables obtenus en 1967. 
Pour l'ensemble de la Communauté, les récol-
tes n'ont été que légèrement supérieures à celles 
de l'année précédente, qui avaient été, il est vrai, 
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exceptionnellement abondantes. En ce qui con-
cerne les céréales, le taux de croissance s'établit 
à 1 % environ en comparaison annuelle. Pour 
les plantes sarclées, l'augmentation a été plus 
forte en volume, mais la qualité s'est révélée 
nettement inférieure à celle des années normales. 
La production de fruits et légumes, ainsi que 
la production animale, - surtout pour le lait 
et le beurre - ont marqué un progrès très 
sensible par rapport à l'année précédente. 
La production industrielle, suivant l'indice de 
l'Office statistique des Communautés européen-
nes, c'est-à-dire à l'exclusion de la construction 
et de l'industrie des denrées alimentaires, bois-
sons et tabacs, doit s'être accrue de quelque 
7,5 % en comparaison annuelle, contre 2 % à 
peine en 196 7. Son développement a cependant 
été freiné sensiblement, au premier semestre, par 
les arrêts de production enregistrés en France 
durant la période mai/juin; mais ce fléchisse-
ment a été suivi d'une expansion nettement ac-
célérée au second semestre. D'un trimestre à 
l'autre, la hausse de l'indice corrigé des varia-
tions saisonnières et accidentelles a atteint 
1,5 % environ au premier et au deuxième tri-
mestre, et quelque 2,5 % au troisième tri-
mestre. 
En termes annuels, les progrès les plus impor-
tants de la production industrielle ont été réa-
lisés en Allemagne et aux Pays-Bas. En Alle-
magne, la formation des stocks, le développe-
ment accéléré des investissements fixes des 
entreprises et, ultérieurement, celui de la con-
sommation, ont joué à cet égard un rôle déter-
minant; aux Pays-Bas, un facteur important a 
été la mise en service de nouvelles installations 
dans les secteurs du gaz naturel et de la chimie. 
En Belgique et au Luxembourg, la production 
industrielle a surtout été stimulée par l'expan-
sion de la demande étrangère et par la fermeté 
du marché sidérurgique. En France, les événe-
ments de mai et juin ont sérieusement affecté 
les résultats annuels, bien que les pertes de 
production imputables aux grèves aient pu, en 
grande partie, être compensées au cours du se-
cond semestre. En Italie, la progression con-
joncturelle au cours de l'année a été relative-
ment faible, la demande intérieure n'ayant 
accusé qu'une croissance modérée. 
L'expansion de la production a été particulière-
ment vigoureuse dans diverses industries de 
base qui ont largement bénéficié du processus 
17.075-1/II/68-F 
AVIS AUX L~CT~RS 
Dans la seconde moitié de novembre, au moment où le présent rap-
port allait sous presse, les mouvements des capitaux à court terme qui 
étaient observés depuis quelques semaines sur les marchés internationaUJ~ 
et qui affectaient surtout le Deutsche Mark et le Franc français, ont 
brusquement pris des proportions inhabituelles. Dans ces conditions, les 
Gouvernements allemand et français ont été amenés à appliquer un certain 
nombre de mesures, parfois rigoureuses, qui, tout on assurant le maintien 
des parités monétaires, visaient à endiguer la spéculation et, en m@me 
temps, à résoudre les problèmes d'équilibre externe et interne. C'est 
dans le même but que des mesures d'austérité ont été adoptées, presque 
simultanément, au Royaume-Uni. 
Une première analyse globale des dispositions qui venaient d'être 
prises a permis de constater la nécessité d'un ajustement de certaines 
prévisions quantitatives pour 1969, figurant dans le rapport et concernant 
tant les pays en question que la Communauté dans son ensemble. Toutefois, 
afin de ne pas retarder la parution du rapport jusqu'au moment où l'on 
disposerait d'évaluations précises de l'impact des mesures, il est apparu 
préférable de publier le présent rapport dans sa version initiale; l'exa-
men approfondi des effets probables des dispositions prises, ainsi que les 
prev1s1ons modifiées qui en résulteraient, trouveront donc leur place dans 




Evolution de la production industrielle dans la Communauté ( 1) 
(Variations par rapport à l'année précédente, en %) 
1966 1967 1968 (2) 
--
Allemagne + 1,4 - 2 + 9,5 
France + 7,1 + 2,2 + 3,5 
Italie + 12,5 + 8,6 + 6 
Pays-Bas + 7,1 + 4,4 + 9,5 
Belgique + 1,8 + 0,2 + 6 
Luxembourg - 4,3 + 0,3 + 4 
Communauté + 5,3 + 1,7 + 7,5 
(1) Production industrielle, d'après l'indice de l'Office statistique des Communautés européennes, c'est-à-dire à 
l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
de reconstitution des stocks et de l'évolution fa-
vorable de la demande extérieure. Après la 
régression continue enregistrée depuis 1964, la 
production des industries extractives a recom-
mencé d'augmenter en comparaison annuelle, 
malgré une nouvelle et sensible baisse de l'ex-
traction charbonnière, qui a d'ailleurs facilité 
une résorption partielle des stocks sur le car-
reau des mines. La progression a été très vive 
dans l'industrie sidérurgique, dont la production, 
pour les neuf premiers mois de l'année, s'est 
accrue de 9 % par rapport à la même période 
de 1967. De même, dans l'industrie chimique, 
qui n'a guère été .affectée par le ralentissement 
de la conjoncture, la forte croissance de la pro-
duction s'est poursuivie. 
Parmi les industries manufacturières, les in-
dustries de biens d'équipement ont été favo-
risées par une expansion vigoureuse de la de-
mande. Dans la plupart de ces branches, et 
même dans la construction navale, qui connais-
sait depuis longtemps une stagnation conjonc-
turelle, la production a pu être développée sen-
siblement. La progression a été un peu moins 
rapide pour les biens de consommation que 
pour les biens d'investissement, du fait que la 
demande de consommation ne s'est redressée que 
plus tard dans l'année et que, dans ce secteur, 
les impulsions déterminantes n'ont émané, dans 
les premiers temps, que de la formation des 
stocks au stade du commerce. Dans certaines 
branches, cependant, des taux de croissance très 
élevés ont été obtenus par rapport aux résul-
tats - souvent très médiocres, il est vrai - en-
registrés en 1967; c'est notamment le cas pour 
la production de voitures, qui a augmenté de 
15 %, et pour celle de l'industrie textile, dont 
l'expansion a atteint 10 %. 
Dans le secteur de la construction, la valeur 
ajoutée à prix constants, qui avait été caracté-
risée, en 196 7, par une quasi-stagnation, a de 
nouveau marqué une croissance assez rapide en 
1968 sans qu'apparaissent de sérieux goulots 
d'étranglement. L'accélération de la production 
doit être attribuée, dans une large mesure, au 
développement considérable des travaux publics. 
Mais il semble bien que la vive expansion qui a 
caractérisé, surtout en Allemagne, la construc-
tion de bâtiments à usage industriel ou com-
mercial, de même que la reprise observée dans 
la construction de logements, aient également 
jot).é un rôle important à cet égard. 
Dans le secteur des services, l'augmentation de 
la valeur ajoutée a également été plus forte 
qu'en 1967, bien que, contrairement à la ten-
dance enregistrée les années précédentes, l'ex-
pansion du tourisme se soit sensiblement ralen-
tie, phénomène qui a sans doute tenu essentielle-
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ment à la diminution du nombre de touristes 
américains et, à l'incidence que les événements 
de mai et juin derniers ont eue sur le tourisme 
en France. Dans le commerce de détail, la va-
leur ajoutée n'a vraisemblablement marqué 
qu'une faible croissance au premier semestre; 
mais une nette amélioration a dû se dessiner 
ensuite, sous l'effet de l'expansion accélérée de 
la consommation privée. En revanche, le vigou-
reux essor de la conjoncture a permis, tout au 
long de l'année, des progrès très rapides dans 
les secteurs des transports, des banques et des 
assurances. 
Au total et en comparaison annuelle, le produit 
brut à prix constants de la Communauté doit 
avoir augmenté de plus de 5% en 1968, contre 
2,9% en 1967. En dépit des pertes de pro-
duction encourues en France à la suite des grè-
ves, il accuse ainsi le taux de croissance le plus 
élevé réalisé depuis 1964. La progression la plus 
forte a été enregistrée en Allemagne, où elle a 
atteint 6,5% (contre 0% l'année précédente) 
et aux Pays-Bas, où elle s'est élevée à 6 % 
(5,6% en 1967). En Italie, l'augmentation 
s'est chiffrée à 5 '% (5,9% en 1967), en 
Belgique à 4,5% (3,5% en 1967) en France 
- malgré les grèves de mai et juin - à 3,5-
4% (5% environ en 1967) et au Luxembourg 
à 4,5% (2% en 1967). La croissance totale du 
produit brut à prix constants, depuis l'entrée 
en vigueur du Traité de Rome, atteint mainte-
nant 69 % pour la Communauté, contre 58 % 
aux Etats-Unis et 38 % dans le Royaume-Uni. 
L'expansion accélérée de la production intérieure 
s'est accompagnée de progrès rapides de pro-
ductivité (valeur ajoutée brute à prix constants 
par personne occupée). 
En moyenne annuelle, le nombre total de per-
sonnes occupées ne devrait guère avoir aug-
menté par rapport à 196 7. Dans le courant de 
l'année, cependant, une sensible amélioration, 
en corrélation avec l'essor persistant de la con-
joncture, s'est manifestée sur le marché de l'em-
ploi. En effet, pour la première fois depuis 
1965, une progression conjo~cturelle de l' em-
ploi a été enregistrée dans la Communauté con-
sidérée dans son ensemble. Malgré ·le nombrè 
relativement important de jeunes gens ayant 
terminé leur scolarité, une tendance à la régres-
sion du chômage a généralement prévalu au 
second semestre, tandis que l'évolution con-
joncturelle des offres d'emploi était nettement 
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orientée à la hausse dans la plupart des pays 
membres. Même en France, où les événements 
de mai et juin derniers ont entraîné une brusque 
recrudescence du chômage, les informations les 
plus récentes permettent de déceler une nou-
velle tendance à la baisse, et les besoins de 
main-d'œuvre des entreprises ont recommencé 
de s'accroître. En moyenne annuelle, cependant, 
le nombre de chômeurs ne doit pas avoir été 
notablement inférieur à celui de 1967. En sep-
tembre, le taux de chômage s'est établi à 0,8 % 
en Allemagne, 1,8% aux Pays-Bas, 2,5% en 
France et en Belgique et 3,5 1% en Italie (1 ). 
Le nombre de travailleurs indépendants doit 
avoir accusé une diminution plus forte qu'en 
196 7. En effet, dans les secteurs où les entrepri-
ses marginales sont relativement nombreuses, 
l'émigration vers d'autres secteurs s'est accen-
tuée, et cette tendance a été soutenue par l'amé-
lioration des possibilités d'emploi dans l'in-
dustrie et dans certaines branches des services. 
Comme les années précédentes, le nombre total 
de personnes actives dans la Communauté pour-
rait avoir légèrement baissé. Cette évolution 
s'explique notamment par les tendances à la 
prolongation de la scolarité et l'avancement de 
l'âge de la retraite. Elle a toutefois été freinée 
par l'entrée de classes plus nombreuses dans la 
vie active. 
4. L'équilibre 
Les importations de la Communauté en prove-
nance des pays non membres ont progressé très 
vigoureusement en 1968; leur taux d'accroisse-
ment en valeur devrait atteindre 8,5 % par rap-
port à 196 7, et leur croissance en volume a été 
un peu plus forte encore ( 9,5 % ) en raison de 
la tendance au fléchissement des prix à l'impor-
tation. 
Pendant les premiers mois de l'année, la de-
mande accrue de matières premières et de demi-
produits a joué un rôle prépondérant dans le dé-
veloppement des importations de 1~ Commu-
nauté. Celui-ci a, en revanche, subi l'influence de 
certains facteurs de freinage, tels que le recul 
persistant des achats de produits agricoles dû à 
( 1) Ces taux sont en partie le résultat d'estimations. 
Les importations de marchandises de la Communauté en provenance des pays non membres 
(taux de variation par rapport à la période correspondante de l'année précédente, en % et valeur) 
1967 1968 
Mio ter 2e 
3e 
tri- Année 
u.c. Année tri- tri- (5) (1) mestre mestre mestre (5) 
Ensemble des pays non membres 30 767 + 0 + 6,5 + 5 + 14 + 8,5 
dont: 
Pays industrialisés (2) 16 954 - 2 + 6 + 3 + 17,5 +8 
dont: 
Etats-Unis 5 858 - 2,5 + 7 -1,5 + 20,5 + 10 
A.E.L.E. 7 093 - 2 + 6,5 + 4,5 + 17 + 9 
Royaume-Uni 2 701 - 3 + 5,5 + 2,5 + 17 + 10,5 
Pays en voie de développement (3) 11 521 + 1,5 + 7 + 8,5 +11 + 10,5 
dont: 
A.O.M. 2 275 - 0,5 + 12 + 4 + 11 + 9,5 
Amérique latine 2 743 + 0,5 - 3,5 - 8 -10 - 5 
Autres pays (4) 2 292 + 8,5 + 11,5 + 3,5 + 0 + 4,5 
Source : Office statistique des Communautés européennes. 
(1) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
(2) Classe 1 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(3) Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(') Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres importations. 
(5) Estimations des services de la Commission. 
l'abondance des récoltes de l'année précédente, 
la stabilisation des importations de pétrole brut 
après le restockage exceptionnellement impor-
tant qui avait eu lieu à la fin de 1967 et, enfin, 
la faiblesse dont la demande d'importation de 
l'Italie a dans l'ensemble fait preuve au premier 
trimestre. Toutefois, à mesure que s'est affirmée 
la reprise conjoncturelle, le développement des 
importations de produits finis a marqué au 
cours de l'année une accélération qui a porté 
d'abord sur les biens d'investissement, mais 
aussi, par la suite, sur les biens de consomma-
tion. Les importations de produits agricoles ont 
également recommencé à progresser à partir du 
milieu de l'année. 
La vive expansion de la demande d'importation, 
notamment de produits finis, observée à l'inté-
rieur de la Communauté, a favorisé en premier 
lieu les ventes des Etats-Unis et du Royaume-
Uni, qui l'année dernière avaient diminué; mais 
les importations en provenance des pays en voie 
de développement ont également été nettement 
plus dynamiques qu'en 1967. En revanche, les 
achats de la Commünauté aux pays européens 
du bloc oriental ne se sont accrus que dans une 
mesure assez faible. 
Favorisée par la croissance accélérée de la de-
mande à l'intérieur de la Communauté, l'expan-
sion des échanges intracommunautaires, qui 
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s'était nettement affaiblie l'année précédente, a 
repris à un rythme rapide en 1968. D'après 
les statistiques d'importation, le taux d'accrois-
sement des échanges entre les pays membres 
devrait avoir atteint environ 14 % en valeur 
par rapport à l'année précédente; ainsi, depuis 
l'entrée en vigueur du Traité de Rome en 1958, 
le commerce intracommunautaire a plus que 
quadruplé. 
L'évolution dynamique des échanges entre les 
pays membres a tenu en premier lieu à la forte 
accélération de la demande d'importation éma-
nant de la France et de l'Allemagne. En Alle-
magne, la généralisation de l'essor conjoncturel, 
et en particulier la reprise de la consommation 
privée, ont entraîné une forte expansion des 
achats aux pays partenaires. Les importations 
allemandes en provenance de la Communauté 
devraient avoir augmenté de plus de 17 % en 
valeur de 1967 à 1968. De même, en France, 
la progression des achats aux autres pays mem-
bres, qui avait déjà été vive au cours des pre-
miers mois de l'année, s'est encore accélérée 
après les événements de mai et juin. Au total, 
le montant des importations de ce pays en pro-
venance de la Communauté a été supérieur de 
près de 20% à celui de l'année précédente. Or, 
il convient de ne pas perdre de vue que la pro-
gression des importations de certains produits 
« sensibles », tels que les automobiles, l'acier, 
les appareils électro-ménagers et certains pro-
duits textiles, a été freinée par un contingente-
ment temporaire des importations institué par 
le Gouvernement français, à partir de juillet, 
avec l'assentiment de la Commission. Les achats 
de l'Union économique belgo-luxembourgeoise 
et des Pays-Bas, qui n'avaient guère progressé 
en 1967, se sont sensiblement accrus en 1968, 
sous l'effet de la consolidation de plus en plus 
nette de l'expansion économique. En Italie, par 
contre, l'évolution relativement peu dynamique 
de la demande intérieure observée pendant le 
premier semestre de 1968 s'est traduite, au cours 
des premiers mois de l'année, par un plafonne-
ment temporaire des importations. La reprise 
que celles-ci ont marquée par la suite est de-
meurée assez lente jusq'à l'automne; aussi leur 
taux de croissance en valeur, d'une année à 
l'autre, ne doit-il guère avoir dépassé 5 %. 
Les exportations de l'Italie ont particulièrement 
bénéficié de la croissance très vive de la deman-
de émanant de l'Allemagne et de la France; 
l'industrie italienne a pu répondre d'autant plus 
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aisément à cette demande, qu'en raison du ra-
lentissement de l'expansion à l'intérieur du 
pays, elle disposait d'amples réserves de capa-
cité. Toutefois, le dynamisme des échanges in-
tracommunautaires a été ressenti également dans 
tous les autres pays membres, qui ont pu ac-
croître fortement leurs ventes aux pays parte-
naires. 
En ce qui concerne l'évolution de la balance 
commerciale de chacun des pays membres 
à l'égard des pays partenaires au cours de 
l'année 1968, il y a lieu de souligner en pre-
mier lieu la nette détérioration du solde inter-
venue en France. Malgré une évolution assez 
favorable des ventes de ce pays à la Commu-
nauté, le déficit de ses échanges avec les autres 
pays membres s'est fortement accru et a atteint 
environ 1 milliard d'u.c., au lieu de 672 millions 
d'u.c. en 1967. En Allemagne, le solde excéden-
taire de la balance commerciale s'est réduit du 
fait de la vive progression des importations, 
mais il demeure élevé. En Italie, l'évolution 
modérée des importations et la vigoureuse pro-
gression des ventes à l'étranger se sont tradui-
tes par une nette amélioration du solde de la 
balance commerciale de ce pays, qui est rede-
venu positif en 1968 (alors qu'en 1967 il était 
légèrement déficitaire : - 17 millions d'u.c. ) . 
Dans l'Union économique belgo-luxembourgeoi-
se, une augmentation des excédents déjà élevés 
a encore été observée en 1968. Aux Pays-Bas, 
en revanche, aucune modification notable n'est 
intervenue par rapport à l'année précédente; la 
balance commerciale de ce pays à l'égard des 
autres pays membres est restée largement défi-
citaire. 
Après une forte hausse au début de l'année, 
les prix dans la Communauté ont été caractéri-
sés, dans l'ensemble, par une remarquable sta-
bilité. Une exception doit toutefois être faite 
pour la France, où la hausse du niveau des prix 
a été nettement plus forte qu'au cours des an-
nées précédentes. L'extension de la taxe sur la 
valeur ajoutée au commerce de détail et au sec~ 
teur des services s'est traduite, dans ce pays, par 
une hausse assez sensible des prix à la consom-
mation au début de l'année. De plus, les aug-
mentations massives de salaires qui ont fait suite 
aux grèves de mai et juin ont entraîné pendant 
la deuxième moitié de l'année une nette accélé-
ration du rythme de progression des prix. En 
Allemagne, de sensibles majorations de prix 
ont été enregistréçs au début de l'année, à l'oc-
casion de l'application du système de la taxe à la 
valeur ajoutée. Aux Pays-Bas, l'augmentation de 
la taxe sur le chiffre d'affaires s'est traduite, au 
début de l'année, par une hausse des prix à la 
consommation. En Italie, par contre, le niveau 
des prix est demeuré absolument stable pendant 
toute l'année, et les prix de gros ont même mar-
qué une légère baisse. De plus, dans presque 
tous les pays, l'augmentation de l'indice des prix 
implicites à la consommation privée reflète en-
core les répercussions de la hausse des prix in-
tervenue au cours de l'année 1967. 
Hausse des prix de la consommation privée ( 1 ) 









(1) En termes de comptabilité nationale. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
La stabilité des prix qui a, dans l'ensemble, ca-
ractérisé la plupart des pays de la Communauté 
pendant l'année est surtout imputable à l'élasti-
cité relativement forte de l'offre. De plus, l'évo-
lution des coûts salariaux dans l'indu$trie n'a 
guère suscité de tendances à la hausse. En effet 
- sauf en France - les coûts salariaux par 
unité produite sont demeurés à peu près • stables, 
ce qui a tenu pour une large part aussi bien à la 
modération dont les partenaires sociaux ont fait 
preuve en matière de majorations de salaires 
qu'aux gains de productivité importants réalisés 
dans la plupart des pays membres grâce au vif 
essor de la conjoncture. De plus, la légère ten-
dance à la baisse qui persiste sur les marchés 
mondiaux des principales matières premières a 
contribué à la stabilité des prix. Et;tlin, le 
fléchissement des prix agricoles qui s'est :produit 
tout au moins pendant la première m<ilitié de 
l'année a eu un effet stabilisateur sur le niveau 
des prix. C'est ainsi que les prix des produits 
végétaux ont eu tendance à baisser nettement 
















rables des récoltes de 1967, et aussi de 1968 
pour certains fruits. Par la suite, leur niveau est 
redevenu stable. Quant aux produits d'origine 
animale, il faut remarquer que la baisse des prix 
de la viande de porc a persisté pendant la pre-
mière moitié de l'année, mais a ensuite fait 
place à une certaine tendance à la hausse. Les 
prix de la viande de bœuf, qui dans la plupart 
des pays membres avaient encore diminué en 
1966 et 196 7 ou du moins étaient restés station-
naires, ont repris leur mouvement de hausse au 
cours de l'année dans tous les pays, sauf en 
Italie. 
Dans le secteur des services, la hausse des prix 
a aussi été moins forte que les années précéden-
tes, grâce à l'évolution modérée des salaires. 
Ainsi, les majorations de tarifs des entreprises 
publiques ont été moins nombreuses et moins 
importantes qu'en 1967. Cependant, la hausse 
des loyers s'est quelque peu accentuée. 
La balance commerciale de la Communauté à 
l'égard des pays non membres devrait s'être sol-
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dée en 1968 par un excédent ( cif-fob) aussi 
élevé que celui de l'année précédente, déjà très 
important puisqu'il avait atteint 860 mil-
lions d'u.c. 
Il semble que l'excédent de la balance des paie-
ments courants, calculé sur la base des règle-
ments financiers, ait diminué. La balance des 
opérations en capital devrait s'être soldée, en 
1968, par un déficit sensiblement plus impor-
tant que l'année précédente. Les exportations 
nettes de capitaux, aussi bien à court terme 
qu'à long terme, se sont très fortement accrues. 
Le développement du marché des euro-dollars 
et des euro-émissions, ainsi que les sorties de 
capitaux d'origine spéculative suscitées par les 
troubles sociaux en France, ont contribué dans 
une large mesure à cette évolution. ' 
Au moment de la rédaction de ce rapport, on 
ne disposait que de données partielles sur la ba-
lance globale des paiements de la Communauté; 
on peut néanmoins supposer que, pour l'ensem-
ble de l'année 1968, la balance s'est soldée par 
un déficit important. En tout cas, les réserves 
nettes d'or et de devises des autorités monétai-
res des pays membres ont diminué d'environ 
2,8 milliards d'u.c. au cours des dix premiers 
mois de l'année, alors qu'elles s'étaient accrues 
d'environ 1,1 milliard d'u.c. pendant la période 
correspondante de l'année précédente. Toute-
fois, dans le même temps, la position extérieure 
des banques commerciales s'est très nettement 
améliorée. 
Les opérations avec l'étranger ont ainsi exercé 
un effet de contraction sur les liquidités à l'in-
térieur de la Communauté. Il en a été ainsi sur-
tout en France, mais aussi aux Pays-Bas et en 
Belgique. Par contre, elles ont contribué légère-
ment en Italie, et fortement en Allemagne, à 
l'expansion des liquidités intérieures. 
En revanche, dans tous les pays membres, les 
opérations de trésorerie des administrations pu-
bliques, résultant de l'exécution du budget, ont 
contribué à accroître les liquidités. En France 
surtout, où deux collectifs budgétaires ont porté 
le découvert initialement prévu de 2,5 à 
10,5 milliards de francs, le budget de l'Etat 
s'est soldé par un déficit élevé. La majeure par-
tie des augmentations de dépenses ont été con-
sécutives aux événements de mai et juin. En 
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Italie et dans les pays du Benelux aussi, le défi-
cit budgétaire devrait avoir été plus important 
que l'année pr~cédente. Aux Pays-Bas il a été 
le principal facteur d'expansion des liquidités 
intérieures. L'Allemagne est le seul pays où les 
déficits de Trésorerie de l'Etat fédéral et des 
Liinder, qui l'année précédente s'étaient forte-
ment accrus, aient eu tendance à diminuer. En 
effet, l'augmentation des recettes fiscales a été 
plus importante que l'année précédente, tandis 
que les dépenses du Bund qui, jusqu'en juillet, 
avaient même diminué, n'ont accusé qu'une pro-
gression relativement faible pour l'ensemble de 
l'année par rapport à 1967. 
Le volume des crédits bancaires aux entreprises 
et aux particuliers a augmenté dans tous les 
pays membres mais, dans quelques-uns d'entre 
eux, à un rythme moins rapide que l'année pré-
cédente. En Allemagne, le processus de reconsti-
tution des stocks et l'accroissement rapide des 
investissements fixes des entreprises se sont tra-
duits, malgré l'évolution très favorable des mar-
ges bénéficiaires, par une nette expansion des 
crédits bancaires accordés à l'économie, alors 
qu'en 1967 ceux-ci étaient restés pratiquement 
stationnaires. Dans ce pays, les crédits à la con-
sommation ont également eu tendance à aug-
menter nettement au cours de l'année. En 
France, les crédits bancaires se sont très forte-
ment accrus. Leur progression est en partie im-
putable aux facilités de crédit octroyées par le 
Gouvernement pour remédier aux sérieuses dif-
ficultés de Trésorerie auxquelles les entreprises 
en général, et notamment les petites et moyen-
nes exploitations, ont eu à faire face pendant et 
après les événements de mai et juin, en raison 
de l'arrêt des ventes et des augmentations mas-
sives de salaires qui ont suivi les grèves. 
Aux Pays-Bas, où les investissements privés 
ont vivement progressé, le volume des crédits 
bancaires ne s'est guère accru plus que l'an-
née précédente en termes absolus, mais il est 
vrai que l'augmentation du crédit avait été 
particulièrement importante en 1967. En 1968, 
par contre, les entreprises ont davantage 
eu recours au marché des capitaux pour leurs 
financements. De même, en Belgique, l'expan-
sion des crédits bancaires a été plus forte qu'en 
1967. Enfin, en Italie, du fait de l'évolution 
modérée de la demande intérieure, la progres-
sion du crédit, durant les sept premiers mois de 
l'année, a été inférieure d'un tiers à celle qui 
avait été enregistrée un an auparavant. 
Dans la plupart des pays membres, les marchés 
monétaires ont été caractérisés par une assez 
grande aisance pendant la majeure partie de 
l'année. Celle-ci n'a pas été sans influer sur le 
marché des euro-dollars, où les taux d'intérêt 
ont nettement fléchi. En Belgique, la Banque 
centrale a ramené le taux de l'escompte de 4% 
à 3,75 % en mars. En France, le Gouvernement 
a été conduit à rétablir provisoirement le con-
trôle des changes en mai à la suite d'importan-
tes fuites de capitaux. De plus, la Banque de 
France, pour des raisons de balance des paie-
ments, a porté le taux de l'escompte de 3,5 à 
5 % en juillet, puis à 6 '% en novembre; en 
même temps, elle a rendu plus sévères les con-
ditions d'octroi du crédit. 
Les marchés des valeurs à revenu fixe de la 
Communauté sont, dans l'ensemble, demeurés 
également assez détendus. De ce fait, l'évolution 
des taux d'intérêt et des rendements a, en géné-
ral, été orientée à la baisse. Cette tendance a 
d'ailleurs été favorisée délibérément par la poli-
tique du crédit suivie dans plusieurs pays mem-
bres. 
En Allemagne, les rendements ont baissé très 
sensiblement à partir d'avril, malgré un impor-









Formation brute de capital fixe 73,4 
Consommation des administrations 47,1 
Consommation des ménages 197,0 
Produit brut 323,6 
Exportations (8) moins importations (8), aux prix cou-
rants, en milliards d'u.c. (5) + 3,5 
(1) Bulletin général de Statistique, 1968, n° 7/8, O.S.C.E. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 8) Prévisions des services de la Commission. 
1967 (1) 
1 
1968 (1) (') 1969 
(3) (4) 
Variations 
par rapport à l'année précédente en% 
Volume Valeur Volume Valeur Volume 
+ 0,7 + 1,6 + 6 + 8,5 + 7,5 
+ 4,2 + 7,4 + 3 + 8 + 3,5 
+ 3,2 + 6,0 + 4,5 + 7,5 + 5,5 
+ 2,9 + 5,3 + 5 + 8,5 + 5,5 
+ 5,7 + 5,9 + 4,5 
(') L'agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles des taux de change. 
(6) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d'or fin == 1 dollar US au taux de change officiel. 
( 1) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques générales: 
(a) La différence entre les données relatives à la demande et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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tant volume d'émissions qui ont surtout été le 
fait des pouvoirs publics et d'emprunteurs étran-
gers. En Belgique et en Italie, les rendements 
sont demeurés à peu près stables, et ceci, pour 
ce qui concerne le dernier de ces deux pays, en 
dépit d'un volume record d'émissions. Dans 
l'ensemble, il en a été de même en France, 
abstraction faite d'une très forte hausse passa-
gère en mai. Dans ce pays toutefois, les collec-
tivités publiques ont fait preuve d'une très 
grande réserve dans leurs émissions pendant la 
deuxième moitié de l'année. Il n'y a qu'aux 
Pays-Bas, qu'une hausse modérée des taux d'in-
térêt a été constatée, hausse qui a tenu pour une 
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large part au volume très important des émis-
sions des entreprises. 
L'appréciation optimiste de la conjoncture s'est 
reflétée dans l'évolution observée sur les mar-
chés des actions de la plupart des pays mem-
bres. La France et l'Italie sont les deux seuls 
pays où l'évolution des cours ait été moins fa-
vorable. En France, le redressement des cours 
a été interrompu en mai et juin par les grèves 
et les pertes de production qui en ont résulté. 
En Italie, l'affaiblissement de l'expansion et 
l'incidence de facteurs psychologiques ont af-
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(2) A.O.M. : Associés d'outre-mer à la Communauté (départements, pays et territoires d'outre-mer). 
(3) D'après la classification du G.A.T.T. : régions non industrialisées à l'exception des A.O.M. 
• 1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 




B. Les perspectives pour l'année 1969 
.Au moment de la rédaction du présent rapport, 
le dynamisme appréciable dont la conjoncture 
mondiale avait témoigné jusqu'au milieu de l'an-
née 1968 s'était déjà affaibli. Si, en 1969, cette 
tendance se maintiendra vraisemblablement dans 
les premiers temps, il n'est pas encore possible 
d'émettre des prévisions sûres quant à sa durée, 
ni de savoir si elle fera déjà place à une reprise 
dans le courant de l'année 1969. 
Il n'est pas douteux que les efforts entrepris 
par le Royaume-Uni et les Etats-Unis en vue 
de restaurer l'équilibre de leur balance des paie-
ments, et qui pourraient jouer un rôle détermi-
nant dans l'affaiblissement des échanges mon-
diaux, seront poursuivis en 1969. Mais les 
résultats à en attendre sont encore trop incer-
tains pour que l'on puisse déjà en tirer des 
conclusions quant à l'orientation nouvelle que 
pourrait prendre la politique économique de ces 
deux pays dans les premiers mois de 1969, et 
dont dépendra largement l'évolution de la con-
joncture mondiale au second semestre de la 
même année. A ces incertitudes s'ajoutent celles 
qui planent sur l'évolution du conflit vietnamien 
et sur l'orientation de la politique économique 
du nouveau gouvernement des Etats-Unis. 
Les prévisions relatives à l'évolution de la con-
joncture mondiale en 1969, et en particulier au 
cours du second semestre, ont, dès lors, dû être 
fondées sur un certain nombre d'hypothèses de 
travail. Ainsi, il a été admis que les mesures 
restrictives adoptées jusqu'à présent aux Etats-
Unis et dans le Royaume-Uni seront suffisantes 
pour contenir les tendances inflationnistes aux 
Etats-Unis et pour réduire, dans les deux pays, 
le déséquilibre de la balance des paiements. Par 
ailleurs, en ce qui concerne les Etats-Unis, on 
a considéré qu'un arrêt éventuel des hostilités 
au Vietnam n'aurait pas encore, en 1969, de 
répercussions sensibles sur les dépenses des 
administrations publiques. 
Enfin, on a supposé que le vigoureux dévelop-
pement de la demande intérieure auquel on 
s'attend dans la Communauté imprimerait une 
vive impulsion aux échanges mondiaux. 
En ce qui concerne les perspectives d'évolution 
économique aux Etats-Unis, une distinction 
s'impose entre le premier semestre et le second, 
du fait que les mesures de freinage qui ont été 
prises en matière de politique budgétaire sont, 
dans une première phase, limitées à l'exercice 
fiscal en cours, qui se termine au milieu de l'an-
née 1969. Ces mesures, auxquelles la demande 
intérieure n'a guère réagi jusqu'à présent, de-
vraient avoir une incidence bien plus sensible 
au premier semestre de 1969. Cette prévision 
se fonde sur diverses raisons. Tout d'abord, le 
règlement des arriérés, pour les impôts directs 
qui ont été relevés avec effet rétroactif, n'inter-
viendra qu'au printemps de 1969. Les contribu-
tions à la Sécurité sociale seront également 
augmentées de 3 milliards de dollars au t•r jan-
vier 1969, sans qu'il en résulte une amélioration 
correspondante des prestations, et la moitié 
de cette majoration sera supportée par les ména-
ges. Enfin, la résorption du déficit budgétaire 
- qui doit tomber de 25 milliards de dollars 
pour l'exercice 1967-1968 à 5 milliards de dol-
lars environ pour l'exercice 1968-1969 - se 
répartit, pour l'essentiel, sur les deux premiers 
trimestres de l'année 1969. Toutefois, la réduc-
tion des dépenses prévue à l'époque, pour un 
montant de 6 milliards de dollars, pourrait en 
définitive se révéler moins importante, puisque, 
pour les postes non concernés par cette réduc-
tion, les dépenses pourraient s'accroître plus 
fortement qu'il n'était prévu initialement. Au 
total, il semble que, sous l'effet des mesures 
restrictives, l'expansion des principales compo-
santes de la demande intérieure se ralentira nota-
blement au premier semestre et pourrait même 
faire place à une stabilisation temporaire. L'évo-
lution des investissements des entreprises pour-
rait perdre de son dynamisme, par suite de 
l'amenuisement des marges bénéficiaires et de 
la diminution du taux d'utilisation des capacités. 
Mais il y a lieu de s'attendre avant tout à un 
ralentissement sensible de la consommation pri-
vée. Ce mouvement serait particulièrement 
accentué si le taux d'épargne des ménages, qui 
s'était fortement réduit ces temps derniers, 
devait se stabiliser ou même s'accroître. Il ne 
semble pas que les tendances au ralentissement, 
émanant des investissements des entreprises et 
de la consommation privée, puissent être com-
pensées par l'amélioration attendue dans le sec-
teur de la construction de logements, d'autant 
plus qu'il n'y a guère lieu d'escompter, pour les 
prochains mois, un assouplissement notable de 
la politique du crédit, étant donné l'incidence 
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encore relativement limitée des restrtctlons 
appliquées en matière de politique budgétaire. 
La balance commerciale devrait marquer une 
nouvelle amélioration conjoncturelle, bien que la 
hausse encore soutenue des prix puisse affecter 
la capacité concurrentielle de l'industrie améri-
caine. Si cette poussée des prix devait se pour-
suivre au début de 1969, les autorités améri-
caines pourraient être amenées à proroger 
au-delà du milieu de l'année les mesures de 
freinage actuellement en vigueur. 
Eu égard au niveau de production atteint à la 
fin de 1968 et au fait que les mesures de res-
triction actuellement en vigueur ne comportent 
pas le risque d'un freinage trop prononcé du 
développement de la demande, il y a lieu d'es-
compter, pour 1969, une expansion de 2 à 3 % 
du produit national brut à prix constants. Le 
taux de croissance sera d'autant plus proche 
de la limite supérieure que la hausse des prix 
aura été arrêtée plus promptement, permettant 
ainsi d'envisager un assouplissement des mesures 
de freinage. L'expansion des importations, qui 
avait été très vive en 1968, devrait se modérer 
très sensiblement en 1969. 
L'évolution ici esquissée de la conjoncture amé-
ricaine ne manquerait pas d'exercer, en 1969, 
des effets sensibles sur l'économie du Royaume-
Uni. Comme l'accroissement des exportations 
britanniques en 1968 a été dû, en partie, au 
développement rapide des ventes aux Etats-Unis, 
il serait aussi fortement affecté par un ralentis-
sement, même temporaire, de la demande en 
provenance de ce pays. En outre, la demande 
en provenance des autres pays de l'A.E.L.E. et 
des pays en voie de développement ne devrait 
accuser qu'une assez faible expansion en 1969. 
Néanmoins, à condition que les prix à l'expor-
tation demeurent relativement stables dans les 
mois à venir, il est à prévoir que les effets 
bénéfiques de la dévaluation de la livre seront 
de plus en plus sensibles et permettront au 
Royaume-Uni de s'assurer une part accrue dans 
le commerce mondial en 1969. 
Cependant, même en tenant compte de ce der-
nier facteur, les perspectives d'évoluti~n des 
exportations du Royaume-Uni n'apparaissent pas 
à ce point dynamiques que l'on puisse envisager 
une augmentation très sensible de la demande 
intérieure, si la réalisation des objectifs du Gou-
vernement en matière d'équilibre de la balance 
des paiements doit se concilier avec le respect 
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du calendrier de remboursement des dettes exté-
rieures, d'autant plus que la propension à 
importer est relativement forte. Comme les en-
quêtes les plus récentes laissent prévoir une 
vive expansion des investissements des entre-
prises dans l'année à venir, l'équilibre de la 
balance des paiements ne pourra être assuré que 
si la progression de la consommation privée 
reste étroitement limitée. Au total, la croissance 
du produit national brut, en termes réels, peut 
actuellement être estimée à 2,5 % environ; dans 
ces conditions, les importations de biens et ser-
vices ne devraient marquer qu'une croissance 
très faible en termes annuels. 
Le ralentissement prévisible de l'expansion au 
cours du premier semestre, principalement aux 
Etats-Unis et, dans une moindre mesure, dans 
le Royaume-Uni, et qui s'accompagnera d'une 
grande faiblesse de la demande d'importation 
dans ces deux pays, devrait également exercer 
un effet de freinage sur la croissance économi-
que dans les autres pays industrialisés non mem-
bres de la Communauté. Ainsi, la reprise con-
joncturelle qui s'était déjà amorcée en 1968 
dans plusieurs de ces pays, notamment en Suède, 
pourrait être entravée, d'autant plus que c'est 
précisément l'accélération des exportations qui 
avait été l'élément moteur de l'expansion. D'au-
tre part, l'amélioration du climat conjoncturel 
attendue dans d'autres pays, notamment au 
Danemark et en Norvège, sera probablement 
moins prononcée que ne permettait de l'escomp-
ter l'assouplissement progressif des mesures 
visant à combattre l'inflation. Au Japon et en 
Espagne, la nette amélioration de la balance 
commerciale observée en 1968, et qui était un 
objectif prioritaire des autorités, pourrait égale-
ment être compromise par l'évolution de la 
demande en provenance des Etats-Unis, princi-
pal client de ces pays. Ce facteur devrait aussi 
contribuer à ralentir quelque peu la croissance 
économique au Canada. Sauf en Autriche et en 
Suisse, il ne semble pas, en tout cas, que les 
impulsions attendues de la poursuite de l'ex-
pansion économique dans la Communauté puis-
sent. compenser intégralement l'incidence des 
facteurs de ralentissement précités. 
Les perspectives concernant les pays en voie de 
développement n'étant pas très favorables, il 
n'y a pas lieu d'escompter qu'elles stimulent 
l'expansion de la conjoncture mondiale. En effet, 
compte tenu du ralentissement prévisible de la 
demande d'importation dans un certain nombre 
de pays industrialisés, leurs possibilités de ven-
tes pour l'année 1969 s'annoncent assez médio-
cres. De plus, du fait de la faiblesse relative des 
cours des matières premières sur les marchés 
mondiaux, et de l'accroissement très limité de 
l'aide internationale au développement, une 
forte pression devrait encore s'exercer en 1969 
sur les réserves de change de ces pays. Il con-
vient, par ailleurs, de remarquer que les réserves 
monétaires de ceux-ci ont tendance à se con-
centrer de plus en plus sur un petit nombre 
de pays. 
Etant donné ces perspectives d'évolution de la 
conjoncture mondiale, il y a lieu de s'attendre 
à un ralentissement assez sensible de la crois-
sance des exportations de la Communauté en 
1969, en dépit de l'évolution plus favorable 
des prix et des coûts enregistrée dans la plupart 
des pays membres durant les deux dernières 
années. Aussi, dans l'état actuel des choses, ne 
peut-on estimer qu'à 6% environ en valeur le 
taux de progression, en 1969, des exportations 
de marchandises de la Communauté vers les 
pays non membres. Ce taux implique déjà une 
certaine reprise des exportations au deuxième 
semestre. 
En revanche, la croissance de la demande inté-
rieure de la Communauté devrait encore s'ac-
célérer de 1968 à 1969. La formation brute de 
capital fixe et la consommation privée, en par-
ticulier, devraient augmenter plus fortement que 
l'année précédente. 
D'une manière générale, les investissements 
d'équipement des entreprises devraient accuser 
une croissance accélérée dans la Communauté. 
Tout porte à croire que la propension à investir 
des chefs d'entreprise continuera de se dévelop-
per vigoureusement en Allemagne. En France et 
en Italie, les mesures prises en 1968 en faveur 
des investissements productifs exerceront leurs 
pleins effets en 1969. L'amélioration des pro-
fits, les bonnes perspectives de vente, l'utilisa-
tion accrue des capacités de production, ainsi 
que la stabilité, voire le net recul des taux d'in-
térêt à long terme enregistré dans plusieurs pays 
membres en 1968 et les possibilités de finance-
ment relativement larges sur les marchés finan-
ciers et monétaires européens, constituent, pour 
la Communauté considérée dans son ensemble, 
des conditions favorables au développement de 
la propension à investir des chefs d'entreprise. 
Enfin, il n'est pas exclu que les investissements 
d'entreprises amencames à l'étranger, qui 
avaient été freinés en 1968 par les mesures 
restrictives prises par le Gouvernement améri-
cain, marquent en 1969 une certaine reprise 
dans la Communauté, par suite notamment de 
meilleures possibilités de financement. 
Comme par le passé, les investissements de-
vraient surtout profiter au secteur des industries 
transformatrices - en particulier certaines in-
dustries de base et les industries de biens d'équi-
pement - ainsi qu'à l'équipement de l'industrie 
de la construction. 
En revanche, la progression des dépenses 
consacrées aux investissemnts sous forme de 
construction ne devrait guère s'accélérer, en 
comparaison annuelle, dans la Communauté con-
sidérée dans son ensemble. Un léger ralentis-
sement en volume n'est même pas à exclure, 
étant donné la hausse un peu plus forte des 
prix à la construction attendue pour 1969 dans 
un certain nombre de pays membres. La con-
struction de bâtiments à usage industriel ou 
commercial marquera toutefois, dans l'ensem-
ble, une nouvelle et très vive progression, l'uti-
lisation plus complète des capacités de produc-
tion devant stimuler, dans plusieurs pays 
membres, la réalisation d'importants program-
mes d'extension. Par contre, dans le domaine 
des travaux publics, la croissance devrait être 
moins vive qu'en 1968, du fait surtout que-
notamment en Allemagne - les mesures anti-
cycliques prises en 1967 et 1968 sont venues à 
échéance, ou que la politique budgétaire sera 
généralement moins orientée à l'expansion, ou 
encore parce que - comme en France et en 
Belgique - en dépit d'une progression sou-
tenue des dépenses publiques, des modifications 
ont été opérées dans leur structure au détriment 
des dépenses d'investissement. En ce qui con-
cerne la construction de logements, les indica-
tions actuellement disponibles sur les autorisa-
tions de construire et les accords de financement 
permettent d'escompter une expansion accélérée 
en Allemagne, ainsi qu'en France; dans ce der-
nier pays, les mesures d'encouragement à la 
construction de logements sociaux devraient con-
tribuer à cette accélération. En Belgique égale-
ment, une amélioration progressive devrait suc-
céder au recul observé en 1968. Mais il est 
vraisemblable que, dans les autres pays mem-
bres, le développement des investissements sous 
forme de construction de logements sera moins 
important en 1969 que l'année précédente. Un 
27 
certain ralentissement se dessinera notamment 
en Italie, en dépit du nombre très élevé d'auto-
risations de construire à la fin de 1968; en 
effet, les facteurs exceptionnels qui ont contri-
bué, cette année, au développement extrême-
ment rapide de la demande de construction, 
auront sans doute une incidence de plus en plus 
faible. 
Bien que leur évolution soit difficile à prévoir, 
on peut cependant estimer que les investisse-
ments sous forme de stocks, fourniront en 1969 
des impulsions moins fortes qu'en 1968 sur la 
croissance du produit national brut. Sans doute 
la vive expansion à laquelle on peut s'attendre 
pour la production et pour les diverses com-
posantes de la demande globale nécessitera-t-elle 
une adaptation des stocks à des niveaux d'acti-
vité plus élevés; mais, d'autre part, les facteurs 
accidentels qui avaient suscité en 1968 un 
restockage exceptionnellement important ne se 
feront plus guère sentir, sauf en France, où 
les stocks des entreprises industrielles et com-
merciales étaient devenus très faibles à la fin 
de 1968 en raison des pertes de production en-
courues en mai et juin et du très vif essor de 
la demande finale au cours de la deuxième moi-
tié de l'année. 
Les dépenses de consommation devraient consti-
tuer en 1969 un facteur d'expansion très dyna-
mique. Si, d'après les prévisions budgétaires 
actuellement disponibles, la progression des dé-
penses de consommation publique ne serait pas 
plus forte que l'année précédente dans la plu-
part des pays membres, en revanche, la consom-
mation privée devrait augmenter à un rythme 
nettement plus rapide qu'en 1968 dans l'en-
semble de la Communauté : son taux de crois-
sance en valeur, prévisible à l'heure actuelle, 
peut être évalué à 9 1%, ce qui, compte tenu 
des hypothèses relatives à l'évolution des 
prix, correspondrait à la plus forte progression 
en volume qui ait été enregistrée depuis 1962. 
Cette prévision a été établie en supposant un 
taux d'épargne à peu près stable ou en légère 
hausse. Le développement de la consommation 
privée sera donc essentiellement déterminé par 
une progression accélérée des revenus disponi-
bles des ménages. 
L'expansion de la masse des revenus salariaux 
sera vraisemblablement favorisée, en 1969, par 
une élévation du niveau global de l'activité plus 
forte qu'en 1968. En outre, des majorations plus 
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sensibles des taux de salaires sont à prévoir. En 
effet, dans plusieurs pays membres - notam-
ment en Allemagne et en Italie -, des con-
ventions collectives seront renégociées dans 
presque tous les grands secteurs d'activité, à 
un moment où la situation économique générale, 
l'évolution relativement modérée des salaires au 
cours de l'année 1968, l'amélioration de la 
situation financière des entreprises et aussi, en 
Allemagne, la réapparition de pénuries de main-
d'œuvre de plus en plus accentuées, pourraient 
inciter les partenaires sociaux à se mettre d'ac-
cord sur des taux de majoration notablement 
plus élevés; en outre, aux Pays-Bas, une plus 
grande liberté laissée aux partenaires sociaux 
en matière de négociations de salaires agirait 
dans le même sens. Enfin, le dynamisme de 
l'expansion économique devrait entraîner fré-
quemment une accentuation du « glissement des 
salaires ». En France, on peut escompter une 
sensible atténuation de la poussée des salaires 
au cours de l'année 1969, mais le taux d'ac-
croissement des salaires devrait rester, en 
moyenne annuelle, presque aussi important de 
1968 à 1969 que de 1967 à 1968. 
Dans l'hypothèse d'une expansion toujours vive 
des revenus de la propriété et de l'entreprise, 
d'un certain ralentissement de la progression 
des revenus de transfert dans la plupart des pays 
membres et d'un prélèvement àccru de la fisca-
lité directe sur les revenus bruts en raison de la 
progressivité de l'impôt, l'augmentation du re-
venu disponible des ménages devrait, dans pres-
que tous les pays membres, être plus forte qu'en 
1968. 
La production intérieure dans la Communauté 
devrait progresser vigoureusement de 1968 à 
1969, mais sans marquer d'accélération nou-
velle. En moyenne annuelle, le taux d'accroisse-
ment du produit intérieur brut pourrait être du 
même ordre de grandeur que l'année précédente, 
soit de 5 à 5,5 1% en volume. Cette croissance 
sera encore, en grande partie, déterminée par la 
demande; cependant, certaines limitations pour-
raient commencer à se manifester du côté de 
l'offre, surtout en Allemagne et aux Pays-Bas, 
par l'apparition de goulots d'étranglement dans 
quelques secteurs, notamment en ce qui con-
cerne le recrutement de la main-d'œuvre. 
Dans l'hypothèse de conditions atmosphéri-
ques normales, la production agricole ne devrait 
marquer qu'un développement assez faible après 
les récoltes exceptionnelles des deux années pré-
cédentes; son expansion devrait porter essentiel-
lement sur les produits d'origine animale. 
La production industrielle augmentera très for-
tement en 1969. Compte tenu du niveau de 
production élevé déjà atteint à la fin de 1968 
-il représente une progression d'environ 4% 
par rapport à la moyenne de l'année 1968 -
le taux annuel d'accroissement de la production 
industrielle dans la Communauté (selon la défi-
nition de l'Office statistique des Communautés 
européennes, à l'exclusion du bâtiment et de 
l'industrie des denrées alimentaires, boissons et 
tabacs) pourrait atteindre 8 % environ en 1969. 
La production devrait se développer vivement 
dans tous les pays membres, mais la croissance 
sera peut-être un peu plus faible dans les pays 
du Benelux que dans les autres Etats membres. 
La contribution des diverses branches d'in-
dustrie au produit national brut pourrait être la 
suivante : les industries de base devraient pren-
dte une part un peu moindre; l'industrie 
chimique et l'industrie des matériaux de con-
struction marqueront sans doute encore une 
très vive expansion, mais l'industrie sidérurgi-
que pourrait être en croissance sensiblement plus 
faible qu'en 1968, en raison de la normalisation 
prévisible des investissements sous forme de 
stocks et d'un net ralentissement de la demande 
extérieure; les industries de biens d'équipement 
devraient bénéficier de la forte augmentation 
de la propension à investir des chefs d'entre-
prise; les industries de biens de consommation, 
elles aussi, devraient accroitre sensiblement leur 
production. 
La production dans le secteur de la construc-
tion et la valeur ajoutée dans le secteur des 
services s'inscriront vraisemblablement en ex-
pansion sensible. 
Etant donné ces perspectives d'une progression 
toujours rapide de la production dans la Com-
munauté, le niveau de l'emploi continuera d'aug-
menter. Les besoins en main-d'œuvre devraient 
s'amplifier de façon générale, et des phénomènes 
de surchauffe sur le marché du travail pourraient 
même réapparaître dans quelques pays membres. 
Mais l'importance de la demande de main-d'œu-
vre sera essentiellement fonction des gains de 
productivité horaire qui pourront être réalisés; 
à cet égard, les perspectives sont assez favora-
bles, si l'on se réfère aux efforts de tationalisa-
tion déjà accomplis. Un allongement de la durée 
effective du travail par personne occupée sera 
sans doute plus difficilement réalisable qu'en 
1968 : d'une part, en effet, la durée conven-
tionnelle du travail tend à diminuer et, d'autre 
part, le chômage partiel a été ramené à un 
niveau très bas dès le début de l'année. En 
tout état de cause, le nombre de salariés occu-
pés dans la Communauté augmentera de nou-
veau sensiblement en moyenne annuelle. 
Bien qu'un développement assez fort de la popu-
lation active soit attendu en 1969, le nombre 
total de chômeurs devrait, en moyenne annuelle, 
diminuer nettement, pour atteindre un niveau 
qui sera sans doute encore un peu supérieur à 
celui qui avait été enregistré en 1966, année 
où le chômage avait atteint son point le plus 
bas. Il est vrai que le chômage existant actuel-
lement dans la Communauté est dans une large 
mesure de nature structurelle, ce qui signifie 
qu'une évolution conjoncturelle favorable ne 
saurait suffire à l'éliminer : un chômage struc-
turel, surtout lorsqu'il est concentré dans cer-
taines régions, peut d'ailleurs parfaitement co-
exister avec des phénomènes de surchauffe 
conjoncturelle sur certains marchés de l'emploi. 
La libre circulation des travailleurs à l'intérieur 
de la Communauté devrait favoriser l'instaura-
tion d'un meilleur équilibre entre les marchés 
de l'emploi des divers pays membres. 
Les importations de biens et de services accu-
seront une nouvelle et très forte expansion. Si 
une tendance au ralentissement des importations 
de matières premières et de demi-produits pour-
rait se manifester, en liaison avec la normalisa-
tion des stocks, elle devrait être plus que 
compensée par une progression accélérée des 
importations de produits finis. En effet, l'utili-
sation croissante des capacités techniques dans 
les industries de la Communauté et l'allonge-
ment des délais de livraison qui en résulte 
accroîtront sans doute la propension à recourir 
à des fournisseurs étrangers, et ce d'autant plus 
que l'expansion de la consommation privée 
s'accélérera en 1969 et que, pour certains biens 
de consommation, les possibilités d'achat dans 
les pays non membres sont tout à fait favora-
bles. Les importations de biens d'investissement, 
notamment en provenance des Etats-Unis, de-
vraient également se développer dans une 
mesure sensible, car l'intensification des efforts 
de modernisation implique l'utilisation d'équi-
pements d'une haute technicité, qui pour le 
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moment ne sont pas encore offerts par des pro-
ducteurs européens. 
Si les perspectives relatives aux exportations 
- qui sont sujettes aux réserves formulées au 
début du présent chapitre - devaient se véri-
fiers, la balance commerciale de la Communauté 
se détériorerait très nettement. 
L'excédent de la balance des paiements cou-
rants devrait, par conséquent, se réduire sensi-
blement, même si la tendance de la balance des 
services ne subissait pas de modifications nota-
bles. 
La vive progression de la demande intérieure, 
l'utilisation croissante des capacités techniques 
de production et la réduction de la main-d'œu-
vre disponible pourraient entraîner une dété-
rioration du climat des prix. Néanmoins, pour 
la Communauté dans son ensemble, la hausse 
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des prix d'une année à l'autre ne devrait dé-
passer que légèrement celle qui a été enre-
gistrée en 1968, où l'indice des prix implicite 
du produit national brut s'était élevé de quel-
que 3 %. Cette hausse des prix sera en 
partie imputable à des facteurs exogènes, tels 
que le déblocage ou le relèvement de loyers 
contrôlés, ou aux effets de la mise en œuvre 
du système de la taxe sur la valeur ajoutée aux 
Pays-Bas à partir du l'er janvier 1969. Elle tien-
dra aussi aux prolongements des majorations 
de prix enregistrées au cours de l'année 1968, 
surtout en France, et à la disparition des effets 
stabilisateurs résultant de l'évolution des prix 
agricoles. Mais, on ne peut exclure le risque 
que, dans plusieurs pays membres, se dessine 
un nouveau mouvement de hausse des prix qui 
serait de nature conjoncturelle et qui pourrait 
être favorisé tant par l'évolution de la demande 
que par celle des coûts. 
c. La politique conjoncturelle 
L'affaiblissement assez prononcé qui, au cours 
de la période 1966/1967, avait affecté la con-
joncture allemande et, de ce fait, celle de la 
plupart des autres pays membres, a pu être défi-
nitivement surmonté en 1968. Au début de 
cette année, il importait surtout de consolider 
les facteurs d'expansion qui se manifestaient 
déjà et, dans quelques pays membres, de les 
stimuler par des mesures de relance supplémen-
taires afin d'utiliser ainsi dans une mesure 
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croissante et de façon plus ratwnnelle les reser-
ves de main-d'œuvre et de capacités techniques 
sans mettre en péril, à plus long terme, l'équi-
libre interne et externe de l'économie. Le Con-
seil a confirmé cette orientation de la politique 
conjoncturelle dans la recommandation qu'il a 
adressée aux Etats membres, sur proposition de 
la Commission, en date du 3 mars 1968. 
Jusqu'au mois de mai, l'évolution économique a 
été, dans l'ensemble, satisfaisante et conforme à 
l'orientation recommandée par le Conseil, d'au-
tant plus que les exportations de la Commu-
nauté se s'étaient guère ressenties, à cette épo-
que, des mesures prises par les Etats-Unis et le 
Royaume-Uni pour assainir leurs balances des 
paiements. Les événements survenus en France 
en mai/juin ont provoqué dans cette évolution 
une cassure profonde, qui, étant donné l'inter-
pénétration déjà très poussée des économies des 
pays membres, a été pour toute la Communauté 
un sujet de grave préoccupation. Les grèves ont 
provoqué en France une perte de production 
importante, qui peut être estimée à quelque 
2,5 % du produit national brut. Des ?ausses 
massives de salaires ont été accordées, tlSquant 
d'affecter sérieusement la capacité concurren-
tielle de l'économie française. Dans le climat 
d'incertitude engendré par les événements, l'in-
cidence de la détérioration sensible de la ba-
lance des paiements courants a été amplifiée par 
des exportations considérables de capitaux, de 
caractère spéculatif, au point que les réserves 
monétaires officielles de la France - y compris 
les droits de tirage automatiques dont celle-ci 
disposait auprès du Fonds monétaire internatio-
nal- ont baissé de plus d'un tiers en l'espace 
de quelques semaines. Enfin, les conventions 
conclues entre le Gouvernement et les parte-
naires sociaux, les moins-values fiscales résul-
tant des pertes de production, ainsi que les me-
sures d'urgence prises par le Gouvernement en 
faveur de l'agriculture et des entreprises publi-
ques, ont entraîné un important accroissement 
du déficit budgétaire de l'Etat. 
En présence de cette situation, et eu égard aux 
dangers qu'elle comportait pour les progrès réa-
lisés dans la Communauté au cours des dix der-
nières années, et en particulier pour le fonction-
nement du Marché commun- pour l'établisse-
ment duquel a été franchie, le l''" juillet 1968, 
la plus importante des étapes accomplies jus-
qu'ici, à savoir l'abolition des frontières doua-
nières à l'intérieur de la Communauté et l'appli-
cation du tarif extérieur commun - la Com-
mission a décidé d'engager, au bénéfice de la 
France, la procédure de l'article 108 du Traité. 
Après un examen approfondi de la situation 
économique de ce pays et des mesures déjà pri-
ses par le Gouvernement français, elle a adressé 
à celui-ci, en date du 5 juillet 1968, une recom-
mandation relative à la politique économique 
qui lui paraissait en l'occurrence la plus oppor-
tune. Tenant compte des difficultés exception-
nelles avec lesquelles l'économie française se 
trouvait confrontée, la Commission a estimé né-
cessaire de faciliter, par une action communau-
taire appropriée, la solution des problèmes fran-
çais et, en particulier, de parer au danger d'un 
déséquilibre durable de l'économie française. 
A cette fin, elle a proposé au Conseil, après con-
sultation du Comité monétaire et du Comité de 
politique conjoncturelle, l'application du con-
cours mutuel prévu à l'article 108 du Traité. 
Cette mesure a été adoptée à l'unanimité par le 
Conseil en date du 20 juillet 1968 ( 1 ). La direc-
tive du Conseil prévoit, en particulier, que les 
Etats membres veillent à assurer une expansion 
rapide sans compromettre la stabilité de leur 
économie et à prendre des mesures de relance 
supplémentaires en cas de risque d'une trop 
faible croissance. En même temps, la politique 
de stabilisation des taux d'intérêt, déjà entamée 
précédemment, devait être poursuivie. Les Etats 
membres devaient également, dans la mesure 
des possibilités, autoriser sur leur marché des 
capitaux le placement d'emprunts contractés par 
des émetteurs français. Ils devaient aussi, lors 
( 1) Le texte de la directive du Conseil est reproduit 
en annexe au présent chapitre. 
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des consultations et discussions sur la situation 
française, au sein d'organismes internationaux 
de caractère économique, tels que l'O.C.D.E., 
le G.A.T.T. et le Fonds monétaire international, 
adopter une attitude commune conforme aux 
décisions prise par la Communauté. Au surplus, 
dès le début du mois de juin, les Etats membres 
ont participé non seulement au financement du 
tirage de la France sur le Fonds monétaire inter-
national, mais aussi à l'octroi de facilités de cré-
dit supplémentaires à la Banque de France. 
Par ailleurs, la Commission, par ses décisions 
des 6 et 23 juillet 1968, a autorisé la Républi-
que française, à titre exceptionnel et pour une 
durée limitée, à prendre des mesures de sauve-
garde, notamment à rétablir le contrôle des 
changes pour certains types d'opérations, à frei-
ner le développement des importations pour 
quelques produits (acier, automobiles, certains 
produits textiles et appareils ménagers ) et à 
octroyer certaines aides temporaires à l'expor-
tation. 
Bien qu'il soit particulièrement difficile, sinon 
impossible, d'évaluer l'incidence respective des 
diverses mesures prises en vue d'une prompte 
consolidation de la situation économique en 
France, il apparaît néanmoins que, grâce à l'ac-
tion énergique des autorités françaises - qui 
ont, à cet égard, suivi dans une large mesure la 
recommandation de la Commission en date du 
5 juillet 1968 - et avec le soutien de la Com-
munauté, on est parvenu à surmonter en France 
les risques immédiats d'une spirale inflationniste 
des prix et des salaires, ou d'un sous-emploi 
caractérisé. Depuis lors, le processus de normali-
sation s'est pleinement engagé dans la plupart 
des secteurs de l'économie française, et la dété-
rioration de l'équilibre interne et externe sur 
les marchés des biens et services a pu être 
limité. Dès le début de septembre, le Gou-
vernement français a de nouveau supprimé les 
mesures de contrôle des changes. Le contingen-
tement des importations de véhicules automobi-
les a été levé à l'échéance prévue du 31 octobre 
1968. En même temps les aides à l'exportation 
liées à l'évolution des coûts salariaux ont été 
réduites de moitié. En revanche, le Gouverne-
ment français n'a pas relevé, à partir du t•r no-
vembre, le taux préférentiel appliqué au crédit 
à l'exportation, mesure qui était prévue dans la 
décision de la Commission en date du 23 juil-
let 1968. 
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La vive expansion économique dans les autres 
pays de la Communauté a notablement facilité 
le redressement de l'activité économique en 
France. En Italie, où la croissance économique 
était relativement faible au regard des capacités 
disponibles, le Gouvernement a même proposé, 
depuis juillet dernier, une série de mesures à 
effet expansionniste, dont bon nombre ont déjà 
été mises en vigueur. Dans presque tous les 
pays, la politique de stabilisation des taux d'in-
térêt à long terme a été couronnée de succès; 
en Allemagne, les taux d'intérêt sur le marché 
des capitaux ont même accusé une nouvelle 
baisse depuis le mois de juillet. Enfin, un 
emprunt des Chemins de Fer français, d'un 
montant de 120 millions de marks, et un autre 
de la Poste française, d'un montant de 200 mil-
lions de marks, ont été émis sur le marché alle-
mand, tandis qu'un emprunt libellé en marks 
de l'Electricité de France est actuellement en 
préparation. 
En dépit des résultats déjà obtenus dans la con-
solidation de la situation économique en France, 
une série de problèmes importants de politique 
conjoncturelle restent cependant à résoudre dans 
ce pays, afin de pouvoir assurer, surtout à plus 
long terme, une expansion rapide sans compro-
mettre la stabilité interne et externe. 
Il faut souligner, à cet égard, que l'interdépen-
dance fortement accrue des économies des pays 
membres et l'établissement de l'union douanière 
rendront de plus en plus impérieuse la nécessité 
d'une étroite coordination des politiques con-
joncturelles au niveau de la Communauté. Les 
événements survenus en France, leurs répercus-
sions effectives ou possibles sur l'économie des 
pays partenaires, et enfin la procédure com-
mune engagée par les Etats membres en vue 
d'apporter un soutien énergique à la normalisa-
tion de la situation économique en France, ont 
mis en lumière les impératifs qui s'imposent et 
les possibilités qui s'offrent à cet égard. Il im-
porte à présent, au premier chef, grâce à l'adop-
tion d'une attitude de plus en plus coordonnée 
en ce qui concerne les objectifs de la politique 
économique et à un comportement concerté 
quant à l'utilisation des instruments de politi-
que conjoncturelle, de faire en sorte que la 
Communauté soit un pôle de croissance et une 
zone de stabilité, afin qu'elle contribue plus 
efficacement, dans le cadre plus large de l'éco-
nomie mondiale, à la solution des déséquilibres 
existants ou virtuels; par rapport à la conjonc-
ture mondiale, elle ne se limiterait pas à en re-
cevoir des impulsions, mais en donnerait elle-
même délibérément - autant que possible 
comme unité économique homogène -, de ma-
nière à influencer favorablement le commerce 
mondial. 
A cet égard, un rôle important incombera en 
1969 aux pays de la Communauté. En effet, 
l'expansion économique toujours rapide à la-
quelle on s'attend dans la Communauté pour 
l'année 1969 - et qui se traduit notamment 
par le taux de 5,5 % escompté pour la crois-
sance en termes réels du produit brut de la 
Communauté - compensera, du moins en par-
tie, l'incidence modératrice, sur le commerce 
mondial, de la faiblesse prévisible de la conjonc-
ture aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni. 
Dans la plupart des pays membres, il est certai-
nement plus difficile qu'il y a un an d'assurer 
une expansion rapide mais équilibrée. Toutefois, 
pour évaluer la marge d'expansion possible, il 
ne faudrait pas sous-estimer les réserves de 
main-d'œuvre, les capacités de production inu-
tilisées et la marge de manœuvre en matière de 
commerce extérieur, dont disposent, dans une 
mesure à vrai dire assez variable, tous les pays 
membres. Aussi la poursuite d'une politique 
conjoncturelle axée sur l'« expansion dans la 
stabilité» requiert-elle une combinaison appro-
priée des instruments et un dosage prudent des 
mesures. 
Du point de vue de l'équilibre, il y a lieu de 
veiller tout particulièrement, dans la plupart des 
pays membres, à éviter que l'essor de la con-
joncture ne débouche - comme de précédents 
cycles conjoncturels en offrent l'exemple - sur 
une poussée générale des prix et des salaires, 
qui, à délai relativement bref, pourrait contrain-
dre les autorités responsables de la politique 
conjoncturelle à prendre des mesures restrictives 
susceptibles de limiter l'expansion économique 
plus que ne l'exigeraient les possibilités de l'of-
fre, et comportant, à plus long terme le risque 
d'un affaiblissement prononcé de la conjoncture. 
Le danger de pareille poussée des prix et des 
salaires apparaîtrait - comme ce pourrait être 
le cas en Allemagne - si le développement ra-
pide de la demande s'accompagnait, dans le cou-
r,ant de l'année 1969, de goulots d'étranglement 
sur le marché de l'emploi. Mais ce danger ne 
peut surtout pas être exclu en France, où de 
nouvelles négociations salariales doivent s'ouvrir 
au mois de mars; l'issue de celles-ci ne peut 
manquer d'être influencée par la hausse des 
prix enregistrée depuis le milieu de l'année 
1968, ainsi que par le climat des prix qui 
régnera à cette époque. En France, étant donné 
le caractère encore précaire de l'équilibre in-
terne et externe, la persistance de la hausse 
des prix et des salaires poserait des problèmes 
très graves, qui ne pourraient vraisemblablement 
être résolus qu'au prix de lourds sacrifices pour 
l'économie française et, indirectement, pour 
l'économie des autres pays membres. Aussi con-
viendrait-il, surtout en France, de suivre une 
politique des prix qui, par un renforcement de 
la dOncurrence et - notamment dans les sec-
teurs qui, pour des raisons structurelles, ne sont 
guère soumis aux lois de la concurrence - par 
le recours aux possibilités d'influencer indirecte-
ment la formation des prix, préviendrait une 
nouvelle poussée inflationniste. Pareille politi-
que pourrait largement contribuer à contenir 
l'évolution des salaires dans les limites compa-
tibles avec les impératifs d'un meilleur équilibre 
économique à l'intérieur comme à l'extérieur. 
A cet égard, il faut souligner pour tous les pays 
membres, qu'une forte croissance économique 
doit résulter, entre autres, d'une expansion suf-
fisante de la consommation privée - elle-même 
déterminée par l'évolution de la masse des reve-
nus salariaux et de transfert-, si l'on veut évi-
ter que l'essor conjoncturel ne s'essouffle dans 
un délai relativement court; cette nécessité s'im-
pose tout particulièrement à un moment où· un 
ralentissement de la conjoncture mondiale n'est 
pas à exclure. Il faut néanmoins tenir compte, 
par ailleurs, du danger - en grande partie 
d'ordre psychologique - que l'essor de la con-
joncture de consommation ne prenne une am-
pleur excessive. Aussi la prudence sera-t-elle de 
rigueur lors des futures négociations salariales. 
Il conviendrait notamment d'examiner avec soin 
dans quelle mesure, en fonction de la situation 
particulière des divers pays membres, une parti-
cipation des travailleurs aux fruits de l'expan-
sion pourrait être instaurée sous forme de con-
stitutions de capital, et dans quelle mesure ceci 
pourrait contribuer à la stabilité des prix. 
En même temps, la politique économique de-
vrait améliorer les conditions d'une croissance 
équilibrée par une mobilisation des réserves 
d'expansion. En Italie, où ces réserves sont en-
core abondantes, la politique économique de-
vrait, dans l'hypothèse où la propension à in-
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vestir des entreprises ne reprendrait pas suffi-
samment dans les prochains mois, malgré les 
mesures d'encouragement déjà prises par le 
Gouvernement, assurer par de nouvelles mesu-
res de soutien un niveau sastisfaisant des inves-
tissements. Dans les pays où, comme en Alle-
magne, le danger de tensions sur le marché de 
l'emploi est plus immédiat, il y aurait lieu d'in-
tensifier le recrutement de travailleurs étran-
gers; les conditions de pareille action ont d'ail-
leurs été améliorées par la réalisation complète 
de la libre circulation de la main-d'œuvre dans 
la Communauté. 
L'essor de la conjoncture devrait aussi être mis 
à profit pour accélérer la solution des problè-
mes de structure. Si le taux de chômage est 
toujours relativement élevé dans la plupart des 
pays membres, il reflète cependant, dans une 
large mesure, des inégalités sur le plan sectoriel 
ou régional. Des mesures globales d'expansion 
ne contribueraient guère à les atténuer, et ne 
pourraient qu'aggraver le danger de tendances 
inflationnistes. Aussi faudrait-il, en pratiquant 
une politique appropriée de formation et de re-
conversion professionnelles, procurer à la main-
d'œuvre, dans une mesure suffisante, de nou-
velles possibilités d'emploi dans des secteurs 
économiques offrant de meilleures perspectives 
d'avenir. Dans cette optique, il conviendrait de 
se préoccuper tout particulièrement de la for-
mation professionnelle des jeunes. 
Les mesures à prendre ne devraient pas bénéfi-
cier aux seuls chômeurs, mais aussi aux travail-
leurs occupés dans des entreprises ou profes-
sions caractérisées par une productivité relative-
ment faible ou par des perspectives défa-
vorables. Ceci implique une restructuration 
correspondante des régions où le nombre de 
travailleurs occupés dans pareilles entreprises 
ou professions est encore relativement élevé. 
Une telle politique devrait aller de pair avec 
l'encouragement des efforts de modernisation 
des entreprises. 
Il conviendrait, en outre, de tirer davantage 
profit des échanges intracommunautaires pour 
améliorer la productivité globale, notamment en 
accélérant l'élimination des entraves d'ordre 
administratif qui subsistent dans ce domaine. 
Les excédents de la balance des paiements cou-
rants constituent, pour la plupart des pays 
membres, un important potentiel d'expansion, 
auquel on a d'ailleurs trop peu recouru en 1968. 
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En effet, l'essor conjoncturel observé en Alle-
magne n'y a pas entraîné, en 1968, une réduc-
tion notable du solde extérieur, tandis que les 
excédents ont même augmenté en Italie, en 
corrélation avec l'évolution modérée de la con-
joncture intérieure de ce pays, et que le solde 
extérieur des Pays-Bas s'est également amélioré. 
La détérioration de la balance des paiements 
courants de la Communauté vis-à-vis des pays 
non membres, dans le courant de l'année 1968, 
est essentiellement imputable à l'évolution en-
registrée en France. Aussi les partenaires de 
celle-ci devraient-ils - eu égard notamment aux 
réserves considérables d'or et de devises dont 
ils disposent - utiliser davantage ces possibili-
tés offertes dans le domaine du commerce exté-
rieur en recourant davantage à l'offre étrangère 
pour répondre à la demande intérieure. Un dé-
veloppement rapide de la demande dans les 
pays dont la balance est excédentaire constitue, 
à lui seul, un élément important; mais l'inci-
dence de celui-ci pourrait être renforcée par la 
suppression des entraves à l'importation, qui 
subsistent dans les formes les plus variées. Pa-
reille suppression serait d'autant plus aisée que 
l'on parviendrait mieux à résoudre, dans le sens 
indiqué plus haut, le problème de la main-
d'œuvre dans les secteurs défavorisés du point 
de vue structurel, étant donné que la plupart 
des entraves à l'importation concernent des pro-
duits étrangers qui se trouvent directement en 
concurrence avec la production de ces secteurs. 
Certes, un accroissement des exportations de 
capitaux à long terme pourra, lui aussi, contri-
buer à compenser les excédents de la balance 
des paiements courants. En Italie toutefois, les 
exportations de capitaux - actuellement impor-
tantes - ne pourraient avoir qu'un caractère 
temporaire, étant donné le montant élevé des 
dépenses à consacrer au développement à l'inté-
rieur du pays; aussi, à plus long terme, un meil-
leur équilibre de la balance des paiements n'est-
il réalisable que grâce à une expansion plus vive 
de la demande intérieure. En revanche, une ex-
portation accrue de capitaux - notamment 
sous forme d'investissements directs - reste 
souhaitable en Allemagne pour des raisons qui 
ne tiennent pas seulement au souci de l'équili-
bre de la balance des paiements. En effet, 
comme ces exportations de capitaux allemands 
se sont, en grande partie, substituées à celles 
d'autres pays, soucieux d'assainir leur balance 
des paiements, leur arrêt entraînerait vraisem-
blablement une hausse sensible du niveau des 
taux d'intérêt internationaux, ce qui pourrait 
avoir des répercussions défavorables sur la con-
joncture mondiale. 
D'importantes interventions de caractère struc-
turel dans le système monétaire de la Commu-
nauté, sous forme de modifications des parités 
de change, ne devraient pas être envisagées. 
Elles ne sont ni nécessaires ni souhaitables. 
Elles poseraient en tout cas de graves problè-
mes et comporteraient des risques sérieux, tant 
pour l'élaboration des politiques communes -
la politique agricole commune n'est à cet égard 
qu'un exemple - qu'en ce qui concerne la pour-
suite de l'expansion économique dans la Com-
munauté. Au surplus, elles ne dispenseraient 
pas, étant donné l'interdépendance croissante 
des économies, de la nécessité d'en arriver, dans 
le plus bref délai possible, à une coordination 
plus étroite des objectifs au niveau de la Com-
munauté et à une action concertée en matière 
de politique conjoncturelle. 
Un rôle d'importance primordiale incombe à la 
politique budgétaire pour orienter de façon 
prudente l'expansion de la demande globale. 
C'est surtout le cas en France, où - consé-
quence directe ou indirecte des événements de 
mai/juin 1968 - l'accroissement des dépenses 
des administrations publiques sera encore très 
rapide en 1969, et le déficit budgétaire encore 
relativement élevé. Il semble que, compte tenu 
du vigoureux essor de la conjoncture dans la 
Communauté, une expamion moins vive des 
dépenses publiques qu'en 1968 serait sou-
haitable dans tous les pays membres, l'Italie ex-
ceptée. Les projets d~ budget présentés par les 
gouvernements répondl!nt dans une large me-
sure à cette nécessité. Il faudrait surtout, autant 
que possible, éviter un dépassement des mon-
tants de dépenses prévus et s'abstenir, pour le 
financement du déficit, d'avoir recours au cré-
dit de la banque d'émission. D'éventuelles plus-
values fiscales ne devraient pas, en principe, 
être affectées à des dépenses supplémentaires. 
Toutefois, pour le cas où, contre toute attente, 
les tendances au ralentissement émanant de la 
conjoncture mondiale affecteraient notablement 
l'expansion économique dans les pays de la 
Communauté et entraîneraient un sous-emploi 
de la main-d'œuvre et des capacités, on pourrait 
-comme on l'a déjà fait en Belgique- envi-
sager des tranches conjoncturelles dans les pro-
jets de budget, et, dans les pays où la program-
mation en matière de finances publiques couvre 
plusieurs années, une anticipation des dépenses 
prévues pour les années suivantes. Enfin, l'ac-
tion visant à rendre les budgets des collectivités 
locales plus conformes aux impératifs de la con-
joncture devrait être poursuivie; à cet égard, 
dans les pays où le secteur de la construction 
dispose d'abondantes capacités, il faudrait ten-
dre à une restructuration des dépenses des ad-
ministrations publiques au profit des investisse-
ments. 
En Italie, la politique budgétaire devrait, 
compte tenu des possibilités de développement 
de l'offre, rester orientée à l'expansion. Néan-
moins, une certaine souplesse dans la gestion 
budgétaire se recommande également dans ce 
pays, étant donné l'importance exceptionnelle 
des reports de crédits des années précédentes 
( « residui passivi »). 
D'une manière générale, le rôle dévolu à la po-
litique budgétaire en ce qui concerne l'orienta-
tion de la demande globale est d'autant plus 
important que, dans la plupart des pays mem-
bres, l'efficacité de la politique monétaire sera 
vraisemblablement assez limitée, la marge de 
liquidité des banques étant encore considérable. 
Des mesures restrictives pourraient d'ailleurs 
avoir des répercussions fâcheuses sur les mou-
vements de capitaux au niveau international. 
En tout cas, dans les pays menacés de tensions, 
la politique monétaire ne devrait pas accroître 
davantage encore les liquidités des banques. Il 
est particulièrement opportun, dans ces pays, de 
financer le déficit budgétaire à travers les cir-
cuits financiers internes et en excluant tout 
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REMARQUES: 
Sotml: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.). 
GraphifjNif: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières 
et accidentelles. 
GraphifjN12: Total des réserves brutes d'or et de devises détenues par les autorités monétaires des pays de la Commu-
nauté à la fin de chaque mois. 
GraphifJNI !J: Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonnières, des exportations 
(f.o.b.) vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de cewt-ci, d'après 
les statistiques douanières. 
GraphifjNI4: Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonnières, des échanges 
commerciawt entre les pays membres de la C.E.E., d'après les statistiques douanières d'importation. 
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au tawt de change officid. 
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C.E.E. 
Superficie totale (1000 km1 ) 
Population totale (1000) 
Densité par km• 
TABLEAU 1: Données de base pour 1967 
Population active occupée (1000) 












TABLEAU 2: Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
Indice 
V a.riations en volume en 
par rapport à l'année précédente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 1 1962 1 1963 1 1964 1 1965 1 1966 1 1967 1 1967 1 
Produit brut 5,4 5,6 4,5 5,8 4,8 3,7 2,9 156 
1 Production industrielle 6,8 5,8 5,3 7,2 4,3 5,3 1,7 170 
Importations de marchandises 5,5 11,3 10,2 6,9 5,0 6,8 0,6 199 
Consommation privée 6,2 6,3 5,8 4,5 4,7 4,3 3,2 155 
Formation brute de capital 
fixe 10,1 7,1 5,1 8,7 3,3 3,2 0,7 174 
Exportations de marchandises 3,2 1,0 3,8 9,3 11,0 8,4 7,7 191 
Échanges intracommuna.uta.i. 
res de marchandises (base 
importations) 14,5 13,9 16,0 13,2 12,2 10,9 6,1 344 


















TABLEAU 3 : Principaux indicateurs mensuels 
'Année 1 Janv., Fév. 1 Mars 1 Avril 1 Mal 1 Juin 1 Juill., AoO.t 1 Sept., Oct., Nov., Déc. 
Production Industrielle 1966 162 167 170 173 173 175 158 133 170 173 178 172 
(1958- 100) 
1967 165 169 171 174 172 175 168 134 173 179 186 184 
1968 171 177 184 187 171 184 
Importation de marchandises 1966 2 522 2 376 2 789 2 524 2 566 2 626 2 418 2 295 2 605 2 687 2 631 2 675 
en provenance des pays non 
membres (c.a.f. : Mio u.c.) 1967 2 607 2 392 2 610 2 515 2 564 2 654 2 366 2 376 2 444 2 620 2 784 2 837 
1968 2 696 2 606 2811 2 709 5 408 2 850 2 608 
Exportation de marchandises 1966 2 153 2179 2 567 2 372 2 451 12 485 2 505 2 226 2 460 2 626 2 527 2 849 
vers les pays non membres 
(f.o.b.: Mio u.c.) 1967 2 563 2 413 2 678 2 681 2 595 2 721 2 543 2 358 2 525 2 918 2 763 2 876 
1968 2 781 2771 3025,2848 5 323 3 206 2 772 
Solde de la balance commerciale 1966 - 369 - 196 - 222 - 162 
- 115,- 141 + 87 - 69 -145 - 61 - 104 + 174 (Mio u.c.) 
1967 
- 44 + 21 + 68 + 166 + 31 + 67 + 177 - 18 + 81 +298 - 21 + 39 
1968 + 85 + 165 + 214 + 139 -85 + 356 + 164 
Echanges commerciaux entre les 1966 1 667 1 790 2 091 1861 1903,1968 1852 1 696 1 960 2 015 1 977 2 018 
paya membres (Mio u.c.) 
1967 1 925 1 861 2H5 2 002 1 974 2 099 1 913 1 734 1 956 2 245 2182 2126 
1968 2 123 2162 2371 2 287 4 248 2 479 2 085 
1 
REMARQUES 
Source : Office statistique des Communautés européennes. 
Tableau 1 
- Population totale au milieu de l'année. 
- Population active occupée au milieu de l'année. 
Tableau 2 
- La dernière colonne du tableau comprend une ventilation en % du produit brut aux prix du marché par grandes 
catégories de dépenses. Le calcul du produit brut de la Communauté a été effectué sur la base des parités offi-
cielles de change. 
- Production industri~lle : indice de l'Office statistique des Communautés européennes sans la construction, les 
industries alimentaires, boissons et tabacs. 
- Importations (c.a.f.) de marchandises en provenance des pays non membres de la C.E.E. d'après les statisti-
ques douanières. 
Exportations (f.o.b.) de marchandises vers les pays non membres de la C.E.E. d'après les statistiques douanières. 
- Échanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E. d'après les statistiques douanières d'importation. 
Tableau J 
- Voir les remarques du tableau 2. 
Les valeurs sont exprimées en millions d'unités de compte. La conversion en unités de compte a été effectuée 
sur la base des parités officielles de change (1 unité de compte = 0,888671 gr. d'or fin = 1 dollar US). 
39 

COMMUNAUTES EUROPEENNES ANNEXE 
Le Conseil 
Directive du Conseil du 20 juillet 1968 
accordant le concours mutuel 
LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EURO-
PEENNES, 
vu le Traité instituant la Communauté économi-
que européenne, et notamment son article 108, 
paragraphe 2, 
vu la recommandation de la Commission, qui a 
consulté le Comité monétaire, 
considérant que l'économie française se trouve 
confrontée à des difficultés exceptionnelles; que 
ces difficultés ont nécessairement des répercus-
sions sur son équilibre extérieur; 
considérant que l'ensemble de la Communauté 
pourrait en être affecté, en raison de l'interpé-
nétration des économies des Etats membres, qui 
ne cesse de s'intensifier, d'autant plus qu'une 
étape importante vient d'être franchie dans la 
création de l'union économique et la mise en 
œuvre des politiques communes; 
considérant que la Commission, ayant examiné 
au titre de l'article 108, paragraphe 1 du Traité 
la situation de l'économie française ainsi que 
les mesures déjà prises par la République fran-
çaise conformément à l'article 104 du Traité, 
a recommandé à cet Etat membre l'adoption, 
également dans le cadre de l'article 104, d'un 
certain nombre de mesures complémentaires; 
considérant que l'action entreprise par le gou-
vernement français dans ce cadre doit, pour con-
tribuer au rétablissement, dans les plus brefs 
délais possibles, de la stabilité de l'économie 
française, être appuyée par des actions conver-
gentes des autres Etats membres au titre du 
concours mutuel; 
considérant que, sur le plan monétaire, les Etats 
membres ont déjà participé au financement du 
tirage opéré par la France sur le Fonds moné-
taire international au début de juin et à l'octroi 
des lignes de crédit à court terme ouvertes à 
la Banque de France par les Banques centrales; 
considérant qu'il est en outre nécessaire que les 
autres Etats membres poursuivent une politique 
d'expansion rapide et équilibrée, à un taux élevé, 
sans mettre en cause la stabilité de leur écono-
mie; que cette expansion sera de nature à cons-
tituer un facteur important du redressement 
de l'économie française par l'accroissement des 
exportations françaises vers les autres Etats 
membres qu'elle entraînera; 
considérant qu'il convient que les Etats mem-
bres autres que la France poursuivent la poli-
tique de stabilisation des taux d'intérêt déjà 
préconisée par la recommandation du Conseil 
du 9 mars 1968 (1 ), et cela d'autant plus que, 
pour des raisons d'équilibre, les autorités fran-
çaises sont amenées à pratiquer une politique 
monétaire plus restrictive; 
considérant que, pour améliorer la situation des 
finances extérieures de la France, tout en faci-
litant le financement des investissements indis-
pensables au redressement de son économie, il 
convient que les autres Etats membres admet-
tent, dans la mesure du possible, sur leurs mar-
chés de capitaux, l'émission d'emprunts contrac-
tés par des émetteurs français; 
considérant enfin qu'il importe que les Etats 
membres concertent leur action au sein des orga-
nisations internationales de caractère économi-
que, conformément à l'article 116 du Traité et 
dans le cadre des décisions prises par la Com-
munauté afin d'y adopter une attitude com-
mune, 
( 1) J.O. n° L 63 du 12.3.1968, p. 5. 
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A ARRETE LA PRESENTE DIRECTIVE : 
Article premier 
Les Etats membres autres que la République 
française prennent les mesures nécessaires pour : 
a) réaliser un taux d'expansion élevé sans met-
tre en cause la stabilité de leur économie et, 
dans l'éventualité où ce taux risquerait de 
demeurer trop faible, avoir recours à une poli-
tique de soutien de l'expansion; 
b) poursuivre une politique de stabilisation des 
taux d'intérêt; 
c) admettre, dans la mesure du possible, sur 
leurs marchés de capitaux, l'émission d'em-
prunts contractés par des émetteurs français. 
Article 2 
Tous les Etats membres prennent les mesures 
nécessaires pour adopter, dans le cadre des déci-
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sions prises par la Communauté, une attitude 
commune lors des délibérations et échanges de 
vues consacrés à la situation de la France au 
sein des organisations internationales de carac-
tère économique, telles que l'O.C.D.E., le 
G.A.T.T. et le Fonds monétaire international. 
Article 3 
Avant le 31 décembre 1968, le Conseil examine 
s'il y a lieu d'adapter les dispositions de la 
présente directive à l'évolution de la situation 
économique. 
Article 4 
Les Etats membres sont destinataires de la pré-
sente directive. 
Fait à Bruxelles, le 20 juillet 1968 
Par le Conseil 
Le président 
Il. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTÉ 

A. Allemagne 
Un vif essor a caractérisé l'économie allemande à la fin de 1968. Les principaux 
facteurs en ont été, au début, une forte expansion de la demande étrangère, un 
mouvement de reconstitution des stocks et un développement de plus en plus 
vigoureux des investissements,- par la suite, cependant, la croissance des dépenses 
de consommation privée s'est, elle aussi, nettement accélérée. En général, l'offre 
a pu s'adapter avec une grande élasticité à cette tendance, dans l'ensemble franche-
ment ascendante, de la demande globale. Depuis l'automne, le marché du travail 
connaît une situation de plein emploi. En dépit de l'utilisation croissante des capa-
cités disponibles, les prix ont montré, durant l'année, une assez grande stabilité. 
Si les importations ont fortement augmenté, le solde extérieur n'accuse cependant, 
jusqu'à présent, qu'une diminution peu sensible. 
Les perspectives pour 1969 permettent d'escompter une vive expansion de l'écono-
mie. L'importance relative de la demande intérieure, comme facteur de cette 
évolution, augmentera sans doute. Une forte croissance des investissements fixes 
devrait s'accompagner, en particulier, d'un développement accéléré des dépenses 
de consommation, surtout privée. Mais les exportations et les investissements sous 
forme de stocks devraient, eux aussi, accuser une nouvelle et vigoureuse expansion. 
En dépit du goulot d'étranglement que constitue la situation de l'emploi, la crois-
sance de la production intérieure restera probablement appréciable. En même temps, 
la part des importations dans l'offre globale devrait augmenter sensiblement. Le 
marché du travail pourrait connaître des tensions plus vives, et les prix accuseront 
une évolution moins modérée qu'en 1968,- dans de telles conditions, le maintien 
d'un haut degré d'expansion dans la stabilité interne pose aux autorités responsables 
de la politique économique des problèmes plus difficiles. 
1. Le bilan de l'année 1968 
L'année 1968 tout entière a été marquée par un 
essor conjoncturel de plus en plus généralisé. 
La reprise qui s'était amorcée vers le milieu de 
l'année 1967 a rapidement pris de l'ampleur 
et, à l'automne dernier, la production dépassait 
la1gement le niveau conjoncturel record qu'elle 
avait atteint en 1966. En ce qui concerne le 
marché du travail, on a connu une situation 
caractérisée de plein emploi. 
décidés à l'échelle mondiale dans le cadre du 
Kennedy-Round. 
Comme l'année précédente, la croissance écono-
mique a été fortement stimulée par la demande 
extérieure. Celle-ci a même témoigné tempo-
rairement d'un certain emballement et de nou-
velles impulsions ont aussi émané de l'abolition 
des droits de douane intracommunautaires et de 
l'application des premiers abaissements tarifaires 
Les divers pays partenaires dans la Communauté 
ont montré une capacité d'absorption plus forte 
que l'année précédente; les achats des pays du 
Benelux, en particulier, ont été bien plus impor-
tants qu'en 1967. En revanche, les ventes à 
l'Italie se sont ressenties, au premier semestre, 
du ralentissement conjoncturel observé dans ce 
pays. Les livraisons à la Fvance ont pu augmen-
ter fortement, en dépit des grèves de mai et juin, 
Les exportations vers les pays de l'A.E.L.E., 
qui représentent près du quart des ventes de 
l'Allemagne à l'étranger, ont marqué une pro-
gression comparativement moins rapide. Quant 
aux ventes aux Etats-Unis, elles ont accusé un 
vigoureux développement : pour les neuf pre-
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miers mois de l'année, elles ont augmenté de 
près de moitié en comparaison annuelle. Outre 
la vive expansion de la demande dans ce pays, 
des facteurs exceptionnels ont contribué à cette 
évolution, tels que la crainte de mesures de 
restrictions et les menaces de grève dans la sidé-
rurgie américaine. D'après les statistiques doua-
nières, la croissance des exportations, d'une 
année à l'autre, doit avoir atteint, en 1968, 
quelque 10,5% en valeur, contre 8 % en 1967. 
Si l'on compte, d'autre part, du fait que l'ex-
pansion des recettes au titre des services a été 
un peu plus faible, les exportations, calculées en 
termes de comptabilité nationale, devraient 
s'être accrues d'environ 10% en valeur de 1967 
à 1968, contre 8% de 1966 à 1967. 
La reprise conjoncturelle s'est traduite aussi et 
sm tout par une expansion rapide de la demande 
intérieure, gagnant de plus en plus tous les sec-
teurs importants de l'économie. 
Cette évolution de la demande intérieure a tenu 
essentiellement à l'amélioration progressive du 
climat des investissements, qui a entraîné une 
nette augmentation de la formation brute de 
capital fixe. En sus des deux programmes. de 
relance conjoncturelle adoptés dès l'année der-
nière par les pouvoirs publics, les éléments 
déterminants à cet égard ont été l'amélioration 
radicale des perspectives de vente, la persistance 
d'une forte progression des bénéfices des entre-
prises, ainsi que les conditions de financement 
favorables. De plus, les limites imparties au 
développement futur du marché de l'emploi sont 
redevenues plus nettement perceptibles, ren-
dant plus impérieuse la nécessité de procéder 
à des rationalisations. De ce fait, les investisse-
ments d'équipement, qui avaient diminué de 
9,4 % en 196 7, ont pu accuser en 1968 une 
augmentation de quelque 9%. Les investisse-
ments sous forme de construction ont également 
marqué, au total, une vive expansion, encore-
que le rythme de celle-ci ait été assez différencié 
selon les secteurs. C'est ainsi que les entreprises 
ont largement accru leurs dépenses de construc-
tion, qu'elles avaient fortement réduites l'année 
dernière. Les investissements publics sous forme 
de construction ont, eux aussi, largement çon-
tribué à la reprise générale de la demande. En 
revanche, la construction de logements, qui re-
présente plus des deux cinquièmes des dépenses 
globales de construction, n'a progressé que dans 
une mesure relativement faible si l'on considère 
les résultats de l'année entière. Cependant, la 
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baisse des taux d'intérêt a entraîné un fort 
accroissement de la demande de prêts à la cons-
truction, qui n'a pas manqué de se répercuter 
sur le volume des investissements effectifs en 
construction de logements. 
Les investissements sous forme de stocks ont 
été, en 1968, un facteur d'expansion particuliè-
rement important. Alors que, l'année précé-
dente, leur fléchissement avait notablement 
accentué le ralentissement de la conjoncture, 
leur évolution a fortement contribué, en 1968, 
à stimuler l'activité économique générale. Ce 
fut notamment le cas au cours des premiers mois 
de l'année; mais, par la suite également, le mou-
vement de reconstitution des stocks semble 
avoir persisté, tant dans l'industrie qu'au stade 
du commerce. 
Alors que, dans le secteur des investissements, 
la reprise s'était amorcée dès l'année 1967, la 
demande de consommation ne s'est nettement 
redressée qu'au cours de l'année 1968. Les 
dépenses de consommation des administrations 
publiques ont montré . une évolution assez hési-
tante, surtout pend;int la première moitié de 
l'année; par la suite cèpendiÙlt, lèut: progression 
s'est légèrement accentuée, en raison notamment 
du relèvement des traitements des fonctionnai-
res au 1•• juillet. L'accélération des dépenses 
de consommation privée} qui joue un rôle im-
i>ortant dans la propagation de la reprise con-
joncturelle, ne s'est manifestée qu'à partir du 
printemps. L'expansion de la consommation pri-
vée a été affectée, notamment au début de l'an-
née, par l'instauration du système de la taxe à 
la valeur ajoutée et les modifications qui en 
ont résulté dans 1a structure des prix, par l'in· 
troduction d'un décime additionnel dans l'impôt 
sur le revenu, ainsi que par l'augmentation des 
cotisations à la sécurité sociale et l'extension 
de l'assurance obligatoire. Ces mesures ont exer-
cé un effet de freinage supplémentaire sur la 
progression· d~s revenus nets, quî déjà, étant 
donne"la progressivité de l'impôt, est générale-
ment, pour des raisons structurelles, plus faible 
que celle des revenu~ bruts. De plus, la part des 
revenus consacrée à l'épargne s'est accrue par 
rapport à l'année précédente, tout au moins au 
premier semestre. Néanmoins, pour l'ensemble 
de l'année, les dépenses de consommation des 
ménages devraient déjà avoir dépassé d'environ 
6 % leur niveau de 196 7. La progression des 
revenus, devenue de plus en plus vive en 1968, 
a contribué de façon décisive à l'expansion au 
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cours de l'année. A l'automne, le niveau des 
salaires conventionnels, sur base hebdomadaire, 
av~ait augmenté de 4,5% par rapport à la même 
période de l'année précédente. Comme l'écart 
entre les salaires conventionnels et les salaires 
effectivement versés s'est encore nettement ac-
cru en 1968, l'augmentation du revenu brut par 
personne occupée a été un peu plus importante 
encore ( 5,5 % ) . On a .aussi enregistré un ac-
croissement très sensible des prélèvements des 
indépendants sur leurs bénéfices, grâce à l'évo-
lution favorable de ceux-ci. 
Malgré d'importants progrès de productivité, la 
situation du marché de l'emploi s'est modifiée 
rapidement et de façon radicale en 1968; vers 
la fin de l'année, les symptômes de suremploi 
étaient réapparus dans maintes régions et en 
de nombreux secteurs. Les effectifs ont sensi-
blement augmenté au cours de l'année et, à la 
fin de celle-ci, le chômage conjoncturel était 
presqae entièrement résorbé. C'est seulement 
dans les régions caractérisées par des déficiences 
structurelles que le nombre de chômeurs est 
demeuré relativement élevé. A fin septembre, 
c'est-à-dire au point le plus élevé du mouve-
ment saisonnier de l'emploi, il ne se chiffrait 
plus, au total, qu'à 174 500, contre 340 000 
un an auparavant. De ce fuit, le taux de chô-
mage (pourcentage de chômeurs par rapport à 
la population active salariée) est tombé à 0,8 %. 
Le travail à temps réduit qui, une année aupara-
vant, touchait encore 44 000 travailleurs, a pres-
que disparu. D'autre part, le nombre d'offres 
d'emploi non satisfaites s'est élevé à 610 000. 
Aussi les entreprises se sont-elles efforcées de 
couvrir leurs besoins croissants de main-d'œuvre 
en recrutant des travailleurs étrangers. De jan-
vier à fin septembre, la main-d'œuvre étran-
gère travaillant en Allemagne s'est accrue de 
186 500 unités, passant ainsi à 1,1 million d'uni-
tés; ce nombre reste toutefois inférieur de 
224 000 unités au chiffre record atteint en 
septembre 1966. 
Malgré les symptômes de raréfaction qui ont 
commencé de se manifester sur le marché de 
l'emploi, l'élasticité de l'offre est demeurée très 
forte pendant toute l'année, notamment grâce 
aux réserves de capacités relativement impor-
tantes dont on disposait au début de la reprise 
conjoncturelle, et qui ont permis d'augmenter 
rapidement le volume de la production en réali-
sant de notables progrès de productivité. 
Cette remarque est particulièrement valable en 
ce qui concerne l'industrie, dont la production 
avait repris un mouvement nettement ascendant 
dès le milieu de l'année 1967. Au troisième 
trimestre de 1968, abstraction faite des varia-
tions saisonnières, la production industrielle 
dépassait de 10,5% son niveau record du précé-
dent cycle conjoncturel, qu'elle avait atteint au 
deuxième trimestre de 1966. Pour l'ensemble 
de l'année, sa croissance par rapport à 1967 
devrait se chiffrer à plus de 10 %. La progres-
sion a de nouveau été très accentuée dans les 
industries de base. Une nouvelle et vigoureuse 
expansion a également été enregistrée dans les 
secteurs où la production avait baissé au cours 
de la phase de fléchissement conjoncturel. C'est 
ainsi que la production de biens d'investissement 
s'est de nouveau sensiblement accrue. La pro-
duction de biens de consommation a connu un 
essor particulièrement vigoureux, encore que 
dans quelques branches, et surtout dans l'in-
dustrie automobile, l'augmentation de la produc-
tien se soit révélée notablement plus rapide que 
la reprise de la demande intérieure. 
Les autres secteurs contribuant à la formation 
du produit national, et en particulier la produc-
tion de services, ont également bénéficié de 
l'essor de la demande. De plus, la production 
agricole, qui est peu sensible aux variations de 
la conjoncture, a de nouveau contribué dans une 
large mesure à l'accroissement de l'offre globale. 
C'est ainsi que la production animale a continué 
de se développer fortement. Malgré le temps 
très défavorable qui a régné dans certaines ré-
gions, la récolte de céréales a même dépassé, 
en volume, les résultats records de l'~année der-
nière. Les récoltes de légumes, et surtout de 
fruits, ont également été, dans l'ensemble, plus 
abondantes qu'en 1967, tandis que les récoltes 
de plantes sarclées ont été moins bonnes. 
Au total, le produit national brut à prix cons-
tants, qui n'avait pas augmenté l'année dernière, 
doit s'être accru d'environ 6,5% de 1967 à 
1968. 
La très vive expansion des importations, qui 
avait été observée dès le premier trimestre de 
1967, s'est poursuivie en 1968. Le mouvement 
de reconstitution des stocks a favorisé les im-
portations de matières premières et de demi-
produits, surtout au premier semestre. Les im-
portations de produits finis, elles aussi, ont 
progressé sensiblement, bien qu'en raison de 
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la forte élasticité de l'offre intérieure leur crois-
sance ait tout d'abord été plus modérée qu'on 
ne s'y attendait en général. Dans l'ensemble, le 
volume des importations s'est accru de plus de 
17 %, tandis que les prix des produits importés 
étaient en baisse. Si l'on fait abstraction des 
importations de services, dont l'expansion a été 
nettement moins forte, la croissance des impor-
tations, en termes de comptabilité nationale, 
devrait avoir atteint quelque 14% en volume 
de 1967 à 1968, alors qu'un recul de 0,4 '% 
avait été enregistré de 1966 à 196 7. 
L'évolution des prix a réflété, dans le courant 
de l'année 1968, une croissance économique gé-
néralement exempte de tensions. Le passage au 
système de 1a taxe à la valeur ajoutée, qui a eu 
lieu au début de l'année, n'aurait guère pu s'ef-
fectuer à un moment plus propice. Néanmoins, 
des entreprises en ont tiré argument pour 
majorer leurs prix. L'indice général du coût de 
la vie, qui, de ce fait, a sensiblement augmenté 
au début de l'année, s'est ensuite stabilisé dans 
une large mesure, jusqu'à l'automne, grâce à la 
baisse des prix des denrées alimentaires, bois-
sons et tabacs. En octobre, il dépassait de 2 % 
le niveau auquel il s'était situé un an plus tôt. 
Toutefois, si l'on fait abstraction des prix des 
denrées alimentaires, la hausse de l'indice a 
atteint 3,6 '% par rapport à octobre 1967. 
Après une forte augmentation provoquée, au 
début de l'année, par l'instauration du système 
de la taxe à la valeur ajoutée, l'évolution des 
prix à la production a été caractérisée, au cours 
des mois suivants, par une relative stabilité. Au 
second semestre, toutefois, les hausses de prix 
sont devenues plus fréquentes dans l'industrie. 
Le solde extérieur - c'est-à-dire la différence 
entre la valeur des importations et celle des 
exportations calculées en termes de comptabi-
lité nationale - est demeuré élevé en 1968. 
Cependant, le déficit des importations s'est légè-
rement réduit au cours de l'année. Le solde exté-
rieur peut être évalué, pour 1968, à quelque 
15,5 milliards de marks, contre 16,0 milliards 
en 1967. Le pourcentage du produit national 
brut qu'il représente serait ainsi tombé de 3,3% 
en 1967 à 3% en 1968. 
Le solde de la balance commerciale, qui s'est 
chiffré à 11,9 milliards de marks pour les dix 
premiers mois de l'année, n'a que légèrement 
diminué par rapport à la même période de l'an-
née précédente (où il avait atteint 12,6 milliards 
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de marks). Comme le déficit de la balance des 
services a été exceptionnellement bas, et que 
les transferts ont été du même ordre qu'en 1967, 
l'excédent de la balance des paiements cou-
rants n'a pas diminué en comparaison annuelle. 
Il s'est élevé à 7,0 milliards de marks pour les 
neuf premiers mois de l'année. Toutefois, con-
trairement à ce qui s'était passé en 1967, il a 
été contrebalancé par une forte augmentation 
des exportations nettes de capitaux. Celles-ci 
ont même été plus importantes que les excédents 
des postes courants. En conséquence, la balance 
de base s'est soldée par un déficit de 1,6 mil-
liard de marks. Toutefois, comme on a enregis-
tré un important afflux de capitaux à court 
terme, en corrélation avec les nouvelles flam-
bées de spéculation monétaire, et que les postes 
résiduels de la balance des paiements, qui reflè-
tent surtout les variations des termes de l'échan-
ge, ont fait apparaître un solde positif sensible-
ment accru, la position en devises de l'Alle-
magne s'est notablement améliorée. Les réserves 
d'or et de devises des institutions monétaires 
officielles ont augmenté de 4 milliards de marks 
au cours des neuf premiers mois de l'année; 
dans le même temps, les avoirs extérieurs nets 
des banques commerciales ont diminué de quel-
que 600 millions de marks. 
L'expansion de la masse monétaire s'est encore 
accélérée au cours de l'année, bien qu'une orien-
tation de plus en plus neutre ait été imprimée 
à la politique du crédit. Les entreprises ont dis-
posé de réserves de liquidités relativement im-
portantes, en raison surtout de l'évolution favo-
rable des coûts observée jusqu'à la fin de l'an-
née. Cependant, leur demande de crédit s'est 
rapidement accrue, surtout à partir du deuxième 
trimestre, de sorte que les crédits à court et 
à moyen terme, aussi bien que les crédits à 
long terme, ont connu une notable expansion. 
En rev,anche, les administrations publiques se 
sont manifestement préoccupées, dans l'ensem-
ble, de consolider leur endettement à court ter-
me, en remplaçant, dans une mesure croissante, 
leurs emprunts à court terme par des crédits 
à long terme. Dans l'ensemble, la situation de 
trésorerie des administrations centrales s'est 
notablement améliorée, grâce à l'augmentation 
plus rapide des recettes fiscales. Si l'on en juge 
par l'évolution des opérations de trésorerie au 
cours des dix premiers mois de l'année, le déficit 
budgétaire, qui est évalué à environ 7 milliards 
de marks pour le Bund et à quelque 4 milliards 
pour l'ensemble des Landet, demeurerait en 
deçà de ces montants. 
Le marché des capitaux a été caractérisé en 1968 
par une baisse des taux d'intérêt, qui était 
souhaitable tant sur le plan de l'économie inté-
rieure que du point de vue de la politique de 
la balance des paiements. Malgré une notable 
augmentation des ventes de valeurs à revenu 
fixe, les taux d'intérêt ont sensiblement fléchi 
sur le marché des obligations. Aussi le rende-
ment moyen des effets publics nouvellement 
émis sur le marché intérieur n'atteignait-il, en 
septembre, qu'un peu plus de 6%. Cette ten-
dance à la baisse des taux d'intérêt, observée 
jusqu'en automne, a favorisé le recours des 
émetteurs étrangers au marché allemand des va-
leurs à revenu fixe, à tel point qu'il a pris une 
ampleur jusqu'alors inconnue en Allemagne. 
Rien qu'au cours des trois premiers trimestres, 
le montant des emprunts étrangers en mark'>, 
sur le marché allemand des capitaux, a atteint 
plus de 4 milliards. Sur le marché des actions 
également, le volume des émissions a recom-
mencé de s'accroître. Les perspectives d'évolu-
tlon favorables de la conjoncture et la sensible 
amélioration des bénéfices des entreprises ont 
favorisé une forte hausse des cours, qui n'a été 
interrompue que temporairement par la crise 
tchécoslovaque et par les spéculations qu'ont 
suscitées les rumeurs relatives à une modifica-
tion de la parité du mark. 
2. Les perspectives pour l'année 1969 
Alors qu'il y a un an, les perspectives étaient 
encore affectées par des incertitudes touchant 









Exportations (4) 103,0 
Formation brute de capital fixe 121,9 
Consommation des administrations 75,5 
Consommation des ménages 274,9 
Produit national brut 480,8 
Importations (4) 96,5 
(1) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 9/1968. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Prévisions des services de la Commission. 
(4) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 6) Aux prix de l'année précédente. 
Remarques générales : 
1967 (1) 1968 (2) 1969 (3) 
Variations par rapport' 
à l'année précédente, en% 
Volume Valeur Volume Valeur Volume 
(6) (5) 
+ 9,5 + 8,0 +11 + 10 + 8,5 
- 7,4 - 9,4 + 7 + 9 + 8 
+ 3,4 + 6,7 + 1 + 4 + 3,5 
+ 0,6 + 2,4 + 4 + 6 + 5,5 
0 + 0,6 + 6,5 + 8,5 + 5 
- 0,4 
-
1,3 + 14 + 12 +11 
(a) La différence entre les données relatives aux ressources, d'une part, et celles qui concerne les emplois, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses déter-
minées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays mem-
bres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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l'intensité de la reprise de la demande et des 
impulsions que cette reprise imprimerait à l'ex-
pansion, ce sont à présent, au premier chef, les 
possibilités de l'offre qui semblent devoir limi-
ter, en 1969, la croissance du produit national 
brut en termes réels. Des modifications se pro-
duiront très vraisemblablement dans la structure 
de la demande. C'est ainsi que la demande 
étrangère pourrait perdre un peu de son impor-
tance relative. En effet, les Etats-Unis et le 
Royaume-Uni ne connaîtront sans doute qu'une 
croissance économique assez limitée. De plus, 
on ne peut escompter que les exportations vers 
ces deux pays soient favorisées, dans une mesure 
aussi inhabituelle qu'en 1968, par des facteurs 
exceptionnels. Par ailleurs, cependant, il semble 
bien que les ventes aux autres pays de la Com-
munauté accuseront encore une assez forte aug-
mentation. En tout cas, la capacité concurren-
tielle de l'industrie allemande paraît s'être amé-
liorée au cours des deux dernières années. Ceci 
est notamment confirmé par l'important accrois-
sement des commandes en provenance de l'étran-
ger. Pour le troisième trimestre de 1968, celles-
ci ont dépassé de 5% les ventes à l'extérieur. 
Les résultats des enquêtes de conjoncture C.E.E. 
témoignent également de l'appréciation plus 
optimiste portée par les chefs d'entreprise, jus-
que tout récemment, sur leurs perspectives d'ex-
portation. Si l'on tient compte, en outre, du 
haut niveau conjoncturel auquel les exportations 
se situent déjà à la fin de 1968, on peut s'atten-
dre que leur taux de croissance, en comparaison 
annuelle, ne sera pas bien inférieur, en 1969, 
à celui qui a été enregistré l'année précédente. 
Les plus fortes impulsions données par la de-
mande à l'expansion économique devraient 
cependant émaner de la demande intérieure. Il 
faut surtout s'attendre à une progression tou-
jours rapide de la formation brute de capital 
fixe. Le développement des investissements 
d'équipement pourrait même s'accélérer. Vers 
la fin de l'année 1968, en effet, grâce à une 
évolution plus favorable des bénéfices, la pro-
pension à investir des entreprises s'est accrue 
dans une mesure très sensible. C'est ainsi que 
les producteurs de biens d'investissement ont 
pu, malgré l'intensification de la production, 
enregistrer un accroissement appréciable de leurs 
commandes en carnet; pour le troisième trimes-
tre de 1968, les commandes en provenance du 
marché intérieur ont dépassé les livraisons de 
13 % dans l'industrie de biens d'investissement 
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et même de 15 % dans la seule industrie mé-
canique. 
Les investissements sous forme de construction 
seront, eux aussi, en augmentation rapide. Ainsi, 
la demande de construction émanant des entre-
prises sera vraisemblablement plus forte qu'en 
1968; en effet, lorsque s'élève le degré d'utili-
sation des capacités de production, l'extension 
de celles-ci dépend dans une large mesure de la 
réalisation de projets de construction correspon-
dants. Les dépenses des administrations publi-
ques en matière de génie civil s'accroîtront, elles 
aussi, sensiblement, si l'on en juge d'après les 
autorisations délivrées jusqu'à présent. Dans le 
secteur du bâtiment, en revanche, les dépen-
ses publiques pourraient accuser une tendance 
moins forte à l'augmentation, à moins que les 
Lander et les communes ne révisent en hausse 
leurs projets d'investissement. Quant à la cons-
truction de logements, les informations dont on 
dispose au sujet des autorisations de construire 
et de l'octroi de prêts de financement laissent 
prévoir, dans l'immédiat, une vive expansion, 
bien qu'à plus long terme il faille plutôt s'at-
tendre à un affaiblissement de la demande de 
construction. 
Les impulsions particulièrement vives qui ont 
émané, en 1968, des investissements sous forme 
de stocks devraient également s'atténuer quel-
que peu au cours de l'année 1969. 
Il paraît assuré que les dépenses de consom-
mation augmenteront en 1969 à un rythme accé-
léré. En ce qui concerne la consommation des 
administrations publiques, il faut s'attendre à 
des taux de croissance sensiblement plus élevés 
qu'en 1968, même en l'absence de tout dépas-
sement de crédits budgétaires. Une expansion 
nettement plus vive est également à prévoir 
pour la consommation privée. Une progression 
plus rapide des revenus des ménages, consé-
quence de l'essor conjoncturel observé depuis 
un certain temps déjà, jouera à cet égard un rôle 
déterminant. Selon toute probabilité, une hausse 
accentuée des taux de salaires horaires ira de 
pair avec l'augmentation du nombre d'heures 
travaillées. De plus, l'amélioration des chiffres 
d'affaires devrait entraîner un accroissement 
notable des revenus de l'entreprise et de la pro-
priété. Enfin, l'augmentation des revenus bruts 
des ménages, par rapport à 1968, devrait s'ac-
compagner d'une progression un peu moins 
rapide des retenues, de sorte que, à taux d'épar-
gne constant, les dépenses des ménages affec-
tées à la consommation seraient en net accrois-
sement. 
Il est vraisemblable que, dans les premiers 
temps, l'évolution de l'offre pourra encore 
s'adapter avec une certaine élasticité à l'expan-
sion accélérée de la demande globale, en dépit 
du degré élevé d'utilisation des capacités qui, 
tout au moins dans les principaux secteurs de 
la production intérieure, a été atteint à la fin 
de 1968. Même la production industrielle, dont 
le développement a été exceptionnellement ra-
pide en 1968, pourrait, en moyenne annuelle, 
dépasser de plus de 7 '%, en 1969, les résul-
tats de l'année précédente. Certes, la pénurie 
accrue de main-d'œuvre pourrait devenir sen-
sible dans quelques secteurs; mais les réserves 
de capacités techniques et de productivité, for-
tement relevées dans les dernières années sous 
l'effet des efforts de rationalisation déployés par 
les entreprises, sont restées importantes. Dans 
ces conditions, et en tablant, par ailleurs, sur 
une sensible expansion de la valeur ajoutée dans 
le secteur des services et sur des récoltes nor-
males, il y a lieu d'estimer à 5 '% le taux de 
croissance, de 1968 à 1969, du produit national 
brut en termes réels. 
On peut s'attendre, dans le même temps, à un 
développement accéléré des importations. D'une 
part, en effet, même si le mouvement de recons-
titution des stocks a déjà dépassé son point cul-
minant, les importations de matières premières 
et de demi-produits continueront de progresser, 
dans le cadre de l'expansion de la production. 
D'autre part, en raison précisément de l'étroite 
interdépendance des économies de l'Allemagne 
et de ses partenaires dans la Communauté, il 
faut s'attendre, en corrélation avec la persis-
tance de l'essor conjoncturel, à une accélération 
des importations de produits finis. 
Cette évolution des importations devrait entraî-
ner un nouvel amoindrissement - certainement 
plus accusé qu'en 1968 - des excédents du 
commerce extérieur; le solde extérieur sera 
néanmoins plus élevé qu'il ne serait souhaitable 
du point de vue de l'équilibre général de l'éco-
nomie. Son pourcentage par rapport au produit 
national brut pourrait se réduire de 2 à 2,5 '%, 
soit à peu près la même proportion que dans 
la moyenne des années 1952-1967. 
Dans le courant de l'année 1969, la tendance 
des prix sera probablement moins favorable 
qu'en 1968. D'une part, les influences stabilisa-
trices émanant de l'évolution des prix agricoles 
devraient s'affaiblir; d'autre part, la très vive 
expansion de la demande et l'utilisation crois-
sante des capacités pourraient donner lieu à des 
hausses de prix. Enfin, le mouvement des coûts 
salariaux devrait être moins satisfaisant en 1969 
que pendant les deux années précédentes, au 
cours desquelles l'écart entre l'évolution des 
salaires et celle des bénéfices s'était notablement 
élargi au profit des entreprises. Il est permis 
de se demander si les entreprises accepteront 
une hausse - même relativement limitée - des 
coûts salariaux sans les répercuter sur les prix 
et si, comme ce serait souhaitable, elles 
adopteront une politique axée sur le dévelop-
pement du volume des ventes, politique qui se 
traduirait par une nette augmentation des béné-
fices globaux, même dans le cas d'une certaine 
limitation des marges bénéficiaires. A cet égard, 
il y a notamment lieu de remarquer qu les haus-
ses de prix sur les marchés intérieurs pourraient 
déclencher de plus vives revendications salaria-
les; celles-ci semblent d'ailleurs pouvoir être 
satisfaites dans une large mesure, compte tenu 
de la situation sur le marché de l'emploi. Il 
pourrait en résulter un processus général de 
hausse des prix et des salaires susceptible d'obli-
ger les autorités responsables de la politique 
économique à mettre en œuvre, à échéance rela-
tivement brève, des mesures restrictives qui af-
fecteraient la croissance économique plus forte-
ment qu'il ne serait nécessaire eu égard au 
potentiel de l'offre. L'action concertée menée 
avec succès par le Gouvernement et les parte-
naires sociaux, pendant la période d'expansion 
de la conjoncture, sera donc de nouveau mise 
à l'épreuve en 1969. Son objectif déterminant 
devrait consister à convaincre les partenaires 
sociaux de pratiquer, en matière de prix et de 
salaires, une politique qui garantisse une crois-
sance économique aussi élevée que possible tout 
en préservant la stabilité interne. Dans le même 
ordre d'idées, il conviendrait également d'exa-
miner si la mise en œuvre de certaines mesures 
ne permettrait pas d'assurer aux travailleurs une 
plus large participation aux fruits de l'expansion 
sans qu'en soit affectée pour autant la stabilité 
interne. 
Tout en favorisant un comportement des parte-
naires sociaux axé sur la stabilité, la politique 
économique devrait viser en premier lieu à déve-
lopper l'offre dans toute la mesure du possible, 
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ce qui permettrait d'assurer dans les meilleures 
conditions une expansion rapide, tout en évi-
tant de graves tensions. Etant donné le goulot 
d'étranglement que constitue le marché de l'em-
ploi, il conviendrait, en particulier, de mobiliser 
les réserves de main-d' œuvre encore disponibles 
en intensifiant, d'une part, le recrutement de 
travailleurs étrangers, en appliquant, d'autre 
part, une politique appropriée en matière de 
structures régionales, et surtout en facilitant, 
grâce à une politique libérale dans le domaine 
de la formation professionnelle et de la recon-
version, les transferts de main-d'œuvre des bvan-
ches économiques caractérisées par des faibles-
ses structurelles vers celles dont la productivité 
est élevée et qui sont particulièrement favo-
risées par l'expansion de la demande. Une telle 
politique suppose toutefois que l'essor conjonc-
turel soit mis à profit pour accélérer, grâce à 
une concentration de la production, l'alignement 
des secteurs les moins compétitifs sur le plan 
international sur ceux dont la capacité concur-
rentielle est la plus élevée. A cet égard, en par-
ticulier, il existe encore d'importantes réserves 
de productivité dans l'ensemble de l'économie. 
Ceci permettrait, dans le même temps, un nouvel 
accroissement des importations; une stabilisa-
tion, voire une réduction de l'offre intérieure 
dans ces secteurs pourraient, en effet, créer les 
conditions d'un recours accru aux fournisseurs 
étrangers et faciliter la suppression des mesures 
mises en œuvre en vue de soutenir la capacité 
concurrentielle de ces secteurs (subventions, ai-
des à l'exportation, contingentement des impor-
tations, accords d'autolimitations, etc ... ). Simul-
tanément, il serait souhaitable que les entrepri-
ses intensifient le déplacement de certaines pro-
ductions vers l'étranger, ce qui contribuerait 
à un nouvel accroissement des exportations de 
capitaux, ainsi que des importations, dans la 
mesure où ces entreprises travaillent pour le 
marché allemand. Il convient, en tout cas, de 
souligner l'opportunité, tant sous l'aspect de la 
stabilité que du point de vue de la politique 
en matière de balance des paiements, de mesu-
res qui, par le biais d'une plus large répartition 
du travail sur le plan international, permet-
traient de réduire plus rapidement que dans 
l'hypothèse d'une évolution spontanée un solde 
extérieur encore relativement important. 
Il sera d'autant plus facile de renoncer à un 
freinage général de l'expansion de la demande 
que le comportement des partenaires sociaux 
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contribuera davantage au maintien de la stabi-
lité, dans le cadre de l'action concertée, et que 
la politique visant au développement de l'offre 
aboutira à des succès plus nets. Ce freinage gé-
néral risquerait d'ailleurs d'entraîner, à plus 
ou moins longue échéance, des pertes de crois-
sance. De toute manière, la politique économi-
que devrait dès maintenant s'orienter vers un 
contrôle prudent de l'expansion de la demande. 
A cet égard, l'accent devrait être mis en pre-
mier lieu sur la politique budgétaire. 
Le projet de budget du Bund pour 1969 est 
déjà conforme à ces orientations. Les emprunts 
nets qui, en 1968, s'élevaient encore à 7 mil-
liards de marks, ont été estimés, pour 1969, à 
3,6 milliards. Cette diminution sera favorisée 
notamment par la progression sans doute plus 
forte des recettes fiscales, progression qui de-
vrait dépasser 11 '% par rapport à 1968. Les 
dépenses globales qui, en 1968, avaient encore 
été sensiblement influencées par l'exécution des 
deux programmes de relance conjoncturelle, ne 
s'accroîtront que de 5,5 '% environ en 1969. 
Il conviendrait d'éviter une progression des 
dépenses supérieure à ce taux. L'expérience 
acquise en 1965 montre les responsabilités par-
ticulières qui incombent, dans ce domaine, au 
Parlement et au Gouvernement en année élec-
torale. Les plus-values fiscales éventuellement 
réalisées sous l'effet de l'expansion conjonctu-
relle devraient être utilisées en vue de réduire 
la dette publique, conformément aux disposi-
tions de la loi sur la stabilité et la croissance 
économique. Il y aurait lieu, en même temps, 
de poursuivre la coordination des politiques bud-
gétaires du Bund, des Liinder et des Communes, 
afin d'imprimer à la demande, de cette manière 
également, une orientation qui réponde tout 
ensemble aux impératifs de la croissance et de 
la stabilité. 
La marge d'action dont on dispose pour prati-
quer une politique monétaire restrictive est ce-
pendant très étroite. La liquidité potentielle 
des banques est exceptionnellement abondante 
et des mesures assez énergiques s'imposent si 
l'on veut atteindre des résultats appréciables. 
Mais, par ailleurs, semblables mesures entraîne-
raient une hausse des taux d'intérêt qui pour-
rait compromettre l'exportation de capitaux; 
ceci aurait pour effet de provoquer un nouvel 
afflux de liquidités vers l'Allemagne, comme 
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40Q~I~II~III~IV~V~VI~VII~VI~IIlX~X~X~IXI~II~II~II~IIV~V~VI~VI~IVI~III~~~~~~~~~ 
1966 1967 1968 
Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières 
et accidentelles. 
Graphique 2 : Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 : Source: Statistisches Bundesamt. Indice du coût de la vie au milieu du mois. Indice des gains horaires 
bruts moyens dans l'industrie (y compris la construction). 
Graphique 4: Crédits à court terme aux entreprises et particuliers à l'intérieur du pays. 
Graphiques 5 et 6 : Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptées f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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Allemagne 
Superficie totale ( 1000 km1) 
Population totale (1000) 
Densité par kmZ 
TABLEAU 1: Données de base pour 1967 
Population active occupée (1000) 




dont : Construction 
- Services 
Répartition en % du produit intérieur brut : 
- Agriculture 
-Industrie 
dont : Construction 
- Services 


















V a.riations en volwne en (aux 
par rapport à l'année précédente volwne prix 
(en%) 1958 cou-
1960 1 1961 1 1962 1 1963 1 1964 1 1965 1 1966 1 1967 





Produit national brut 8,8 5,4 4,2 3,4 6,6 5,6 2,3 0 152 -
Production industrielle 10,7 6,3 4,5 2,7 8,5 6,7 1,9 -2,3 158 -
Importations totales 16,9 8,1 11,4 8,0 10,7 15,0 2,8 -0,4 232 19,7 
Consommation privée 6,9 6,8 5,9 2,9 5,3 6,3 3,5 0,6 153 58,2 
Consommation publique 7,6 7,8 11,5 7,5 -0,5 6,9 1,1 3,4 168 16,7 
Formation brute de capital 
fixe 11,3 9,4 5,9 2,9 12,0 6,5 0,2 -7,4 165 22,8 
Exportations totales 13,0 3,5 3,9 9,0 9,6 7,2 11,0 9,5 212 23,0 
Produit national brut par 
tête 7,7 4,0 2,8 2,2 5,3 4,3 1,2 -0,4 138 -
Produit national brut par 
personne active occupée 7,0 4,0 3,4 3,0 6,2 4,9 2,6 2,9 148 -
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Allemagne 
TABLEAU 3 : Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
Indice Valeur % Variations par rapport absolue 
à l'année précédente (en %) 1958 (Mio. du 












1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandises 
Total 11,1 4,6 10,2 10,9 10,3 12,6 8,0 247 21 736 100 
Intra-C.E.E. 19,6 20,9 20,8 8,4 6,7 16,0 9,4 333 8 002 36,8 
Extra-C.E.E. 7,6 1,0 4,7 12,5 12,4 10,6 7,2 215 13 734 63,2 
Exportation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total 4,3 7,3 16,0 20,5 25,0 - 2,0 27,0 296 541 2,5 
lntra-C.E.E. 1,0 8,1 23,9 22,1 22,6 6,6 61,2 436 285 1,3 
Extra-C.E.E. 6,3 6,9 11,5 19,5 26,6 - 7,3 2,7 218 255 1,2 
Exportation de matières premières et pro-
duits Industriels 
Total 11,3 4,5 10,1 10,8 10,0 12,9 7,5 246 21195 97,5 
lntra-C.E.E. 20,1 12,2 20,8 8,1 6,8 16,3 8,1 330 7 717 35,5 
Extra-C.E.E. 7,6 0,9 4,6 12,3 12,1 11,0 7,2 214 13 478 62,0 
Importation de marchandises 
Total 8,3 12,2 6,0 12,2 19,6 3,2 - 3,7 236 17 352 100 
lntra-C.E.E. 13,3 16,6 8,7 17,4 30,7 4,2 - 1,1 362 6 864 39,6 
Extra-C.E.E. 6,1 10,3 4,7 9,7 13,6 2,5 - 5,4 192 10 488 60,4 
Importation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total 7,9 20,1 - 8,3 8,3 21,6 2,4 - 4,2 184 3 582 20,6 
lntra-C.E.E. 15,8 15,9 - 0,0 9,3 28,0 6,8 0,1 286 1 442 8,3 
Extra-C.E.E. 4,4 22,2 -12,2 7,8 18,1 - 0,1 - 6,9 149 2140 12,3 
Importation de matières premières et pro-
duits Industriels 
Total 8,4 9,9 10,7 13,3 19,0 3,3 - 3,6 254 13 769 79,4 
Intra-C.E.E. 12,5 16,8 11,5 19,7 81,3 3,5 - 1,4 389 5 422 81,3 
Extra-C.E.E. 6,7 6,8 10,8 10,2 12,5 3,2 - 5,0 207 8 347 48,1 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 




Juill. 1 Aoftt 1 Sept. 1 Oct. 
1 
Nov. 1 Déc. 
Production Indus- 1966 112 117 1211 128 126 127 116 107 122 135 127 117 trielle (1962 = 100) 1967 106 111 14 119 119 117 112 104 122 126 131 130 
1968 111 118 125 131 132 142 120 123 139 
Chômeurs 1966 269 236 141 121 108 101 102 106 118 146 216 372 
(en 1000) 1967 621 6741 576 501 458 401 377 359 341 361 395 526 
1968 673 590 460 331 265 227 203 188 174 180 
Entrées de corn- 1966 173 178 216 193 193 188 176 170 192 192 183 169 
mandes : total 1967 160 162 187 176 179 190 171 170 194 216 207 195 
(1958 = 100) 1968 184 189 203 210 219 186 207 192 219 
dont : Intérieures 1966 163 170 208 186 185 178 169 161 184 181 169 150 
1967 144 145 171 163 165 171 160 158 182 206 192 173 
1968 163 171 188 193 201 170 188 182 203 
extérieures 1966 211 218 250 227 230 234 207 208 232 243 248 255 
1967 229 239 260 237 243 277 227 223 249 261 271 291 
1968 274 269 273 288 297 260 296 255 286 
Construction : au- 1966 2,95 2,97 4,00 3,75 3,85 4,03 4,15 4,03 4,04 4,13 3,33 3,47 
torisations de bâtir 1967 2,76 2,68 3,11 3,50 3,32 3,69 3,78 3,60 3,70 4,35 3,88 3,13 
(Mrd DM) 1968 2,34 2,99 3,63 3,88 3,72 3,63 4,16 
Consommation pri- 1966 109 109 133 133 131 122 131 120 125 135 144 179 
vée : vente au dé· 1967 115 109 134 127 129 128 129 122 127 134 144 192 
taU (1962 = lOO) 1968 113 112 132 140 137 126 136 131 129 
Importations tota- 1966 1 446 1397 1685 1 476 1541 1 544 1 478 1 449 1 482 1 607 1 530 1 533 
les de marchandises 1967 1 393 1 276 1 442 1 406 1403 1 556 1 401 1 408 1 414 1 579 1 613 1 653 
(Mio u.c.) 1968 1 553 1 538 1 658 1 651 1 690 1 513 1 835 1 617 1 677 1 959 
Exportations tota- 1966 1 492 1 490 1 757 1 559 1 701 1645 1 708 1 537 1 727 1 809 1 719 2 012 
les de marchand!· 1967 1 750 1 629 1 816 1867 1 724 1 884 1 726 1 654 1 1 791 1 989 1 906 2 025 
ses (Mio u.c.) 1968 1 869 1862 2 102 1 926 2 016 1 767 2 184 1 928 2 056 2 390 
Solde de la balance 1966 + 46 + 93 + 72 + 83 + 160 + 101 + 230 + 88 + 246 + 201 + 189 + 479 
commerciale 1967 + 357 + 352 + 373 + 461 + 321 + 327 + 325 + 246 + 377 + 410 + 292 + 372 (Miou.c.) 1968 + 816 + 324 + 444 + 275 + 325 + 254 + 349 + 312 + 879 + 431 
Réserves officielles 1966 6190 6139 6150 6 072 5 974 6193 6 441 6 433 6 454 6 616 6 652 6 771 
en or et en devises 1967 6 490 6 684 6 759 6 723 6 759 6 702 6 639 6 690 6 808 6 787 6 914 6 853 
(Mio u.c.) 1968 6 486 6 749 7 030 6 842 6 732 6 733 6 709 6 695 6 962 6 665 
Disponibilités mo- 1966 74,0 74,5 74,2 75,9 76,9 77,7 77,7 77,3 76,7 76,5 79,3 79,5 
nétaires (Mrd DM) 1967 74,4 76,3 75,6 77,0 77,6 78,7 79,3 79,7 80,2 80,5 84,2 87,8 




Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
- Population totale : moyenne annuelle estimée. 
- Population active occupée : moyenne annuelle estimée. Source : Statistisches Bundesamt. 
- Répartition du produit intérieur brut au coût des facteurs. Industrie y compris l'artisanat. Source : 
Statistisches Bundesamt. 
- Produit national brut aux prix du marché. 
Tableau 2 
- Variations aux prix de 1958 (pour 1967, aux prix de 1954). 
- Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle : valeur ajoutée par l'industrie (y compris l'artisanat). 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau 3 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S. T.) : produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S. T. 0 et 1; matières premières et produits 
industriels : groupes C.S.T. 2 à 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle. Source : Statistisches Bundesamt. Ensemble de l'industrie, y compris la construction, 
corrigé de l'inégalité des mois. 
- Nombre de chômeurs : situation en fin de mois; chiffres non désaisonnalisés. Source: Bundesanstalt für Arbeits-
vermittlung und Arbeitslosenversicherung. 
- Entrées de commandes. Source : Statistisches Bundesamt. Industrie manufacturière (sans les industries alimen-
taires). Indice de valeur brut. 
- Construction. Source : Statistisches Bundesamt. Autorisations de bâtir, devis pour le coût de la construction 
(sauf génie civil). 
- Consommation privée. Source : Statistisches Bundesamt. Indice de valeur du chiffre d'affaires du commerce 
de détail. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Source : Statistisches 
Bundesamt. 
- Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et devises convertibles de la Bundesbank. Situation 
en fin de mois. 
- Disponibilités monétaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses des instituts de 
crédit) et dépôts à vue des entreprises non bancaires et des particuliers résidents (sans les dépôts des pouvoirs 
publics auprès de la Bundesbank). Situation en fin de mois. 
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B. France 
L'évolution de l'économie française en 1968 a été essentiellement caractérisée par 
les effets de la crise sociale survenue en mai-juin : interruption momentanée de la 
vive croissance de la production, relèvement massif des revenus salariaux et de 
transfert, détérioration marquée de la situation de trésorerie des entreprises et 
perturbation grave des transactions avec l'étranger. Certes, le processus de norma-
lisation, favorisé par l'application de nombreuses mesures prises à la fois sur le 
plan national et dans le cadre de la Communauté, s'est engagé de façon relativement 
rapide, comme en témoigne la forte progression de la production industrielle après 
la période des congés; néanmoins, le taux d'accroissement du produit national brut 
en volume devrait n'avoir atteint, pour l'ensemble de l'année, qu'environ 3,5 à 4% 
par rapport à 1967. Le niveau général des prix s'est élevé de près de 5% et la 
balance des paiements s'est soldée par un grand déficit. 
Les perspectives de l'année 1969 laissent sans doute apparaître que des risques 
sérieux subsistent pour l'équilibre interne et externe de l'économie française; mais 
une politique économique qui serait fondamentalement orientée vers l'expansion, 
tout en restant très prudente, eu égard à l'augmentation très rapide des liqui-
dités intérieures, aurait des chances certaines de permettre une croissance rapide 
de ' la production, une diminution graduelle du chômage et, simultanément, 
le retour à une évolution plus normale des prix et des salaires. L'expansion 
de la consommation restera sans doute très vigoureuse et il est possible d'escompter 
que la propension à investir des entrepreneurs sera fortement stimulée par l'utili-
sation croissante des capacités de production et par les incitations découlant 
d'allégements fiscaux importants. Après une poussée encore très sensible des impor-
tations dans les prochains mois et une évolution des exportations qui ne sera sans 
doute pas très dynamique, le solde des échanges extérieurs devrait marquer graduel-
lement une certaine tendance à la stabilisation dans le cours ultérieur de l'année. 
1. Le bilan de l'année 1968 
Le bilan d'ensemble pour l'année 1968 ne 
reflète qu'imparfaitement la crise sociale aiguë 
des mois de mai et juin et les conséquences 
graves qu'elle a eues sur l'économie française. 
En effet, il traduit en chiffres annuels moyens 
les résultats très hétérogènes obtenus pendant 
trois périodes bien distinctes du point de vue 
de la situation conjoncturelle. 
Au cours des premiers mois de l'année, l'expan-
sion conjoncturelle était devenue particulière-
ment vive, grâce à la conjonction de facteurs 
dynamiques de caractère exogène et endogène. 
Les exportations progressaient à un rythme ra-
pide pour répondre à une demande extérieure 
raffermie. La réduction des stocks opérée en 1967 
par les commerçants dans la perspective de la ré-
forme, au l'" janvier 1968, du système de la taxe 
à la valeur ajoutée avait pris fin et avait fait place 
à un processus de restockage. Enfin, le Gou-
vernement avait adopté, en janvier, un plan de 
soutien conjoncturel, qui se traduisait par une 
augmentation du déficit budgétaire de 3,5 mil-
liards de francs en 1968 et bénéficiait à parts 
égales à la consommation privée et à l'investis-
sement ( 1 ) . Cette évolution de la demande avait 
entrainé une accélération sensible de la produc-
tion intérieure et des importations. Selon l'in-
( 1) Voir à ce sujet le rapport trimestriel 1/1968. 
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dice I.N.S.E.E. (bâtiment exclu), la production 
industrielle dépassait, en avril 1968, d'environ 
8 % le niveau atteint un an plus tôt, sans que 
la marge de capacités de production disponibles 
ait été fortement entamée, en raison de l'impor-
tance des investissements réalisés au cours des 
deux années précédentes. Malgré cette expansion 
conjoncturelle, le chômage restait encore à un 
niveau relativement élevé. 
La crise sociale qui a surgi vers la mi-mai et 
s'est prolongée jusqu'à la mi-juin, a provoqué, 
au printemps, une rupture profonde dans les 
tendances de la demande et de l'offre. Le mou-
vement de grève a pris une ampleur exception-
nelle : il a concerné environ 10 millions de 
travailleurs, sur un total de 15 millions. Le 
nombre global d'heures de travail perdues peut 
être estimé à 750 millions; pour les entreprises 
industrielles, la durée moyenne d'inactivité 
a été d'environ 2,2 semaines. Les pertes 
immédiates de production encourues du fait des 
grèves s'établissent, en termes annuels, à envi-
ron 2,5 % du produit national brut, et les pertes 
de salaires à environ 2 % de la masse salariale. 
Les négociations menées d'abord entre les pou-
voirs publics et les partenaires sociaux, puis au 
sein de chaque branche d'activité entre les orga-
nisations patronales et syndicales, pour trouver 
une solution au conflit social, ont abouti notam-
ment à des hausses massives de salaires et à des 
majorations de prestations sociales ( 1 ). 
La troisième séquence conjoncturelle de 1968 
couvre pratiquement le second semestre de l'an-
née; elle se caractérise par les efforts fournis 
par les entreprises pour rattraper dans la 
mesure du possible les pertes de production et 
les retards de livraison, et par l'action engagée 
par les pouvoirs publics pour faciliter une nor-
malisation rapide des flux économiques et moné-
taires, pour limiter la hausse des prix et pour 
éviter, dans les transactions avec l'extérieur, une 
détérioration trop rapide qui aurait ajouté aux 
difficultés d'ajustement des circuits intérieurs 
de production et de commercialisation. 
Cette action des pouvoirs publics a revêtu la 
forme d'un ensemble de mesures, dont certaines, 
à caractère d'urgence, ont été prises dans le 
cours même de la crise ou dans ses lendemains 
immédiats et avaient une portée temporaire. 
('1) Une description détaillée de ces résultats a été 
fournie dans le rapport trimestriel 2/1968. 
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Les plus importantes des dispositions adoptées 
sont les suivantes : 
Dans le domaine de la monnaie et du crédit, 
un régime exceptionnel d'avances, d'une durée 
maximale de 18 mois et consenties au taux pri-
vilégié de 5 %, a été institué en juin en faveur 
des petites et moyennes entreprises. La date 
limite pour le dépôt de ces demandes d'avances, 
qui sont d'ailleurs réescomptables hors plafond 
auprès de la Banque de France, a été fixée au 
31 octobre 1968. En outre, pour assurer des 
moyens de refinancement additionnel aux ban-
ques, les plafonds de réescompte ont été relevés 
de 20 % jusqu'à fin octobre 1968 et le coeffi-
cient de retenue des effets représentatifs de 
crédits à moyen terme a été abaissé, en deux 
étapes, de 16 à 13 %. Enfin, eu égard à l'évo-
lution des paiements avec l'étranger, la Banque 
de France a porté, le 3 juillet 1968, le taux 
d'escompte de 3,5 à 5% (1); simultanément, 
des décisions ont été prises pour contenir dans 
des limites étroites la hausse du coût des crédits 
aux entreprises. 
Dans le domaine de la politique budgétaire, le 
Gouvernement a adopté des mesures fiscales 
pour stimuler l'activité d'investissement : réinsti-
tution d'un avoir fiscal représentant 10 % des 
achats de biens d'équipement commandés à 
partir du t•r mai 1968 et livrés dans les délais 
déterminés, suppression au t•r septembre des 
restrictions transitoires qui subsistaient pour les 
secteurs nouvellement soumis au système de la 
taxe à la valeur ajoutée, réduction de 15 % 
à compter du 1er novembre 1968 du taux de la 
taxe sur les salaires supportée par les entrepri-
ses. Par contre, pour limiter l'importance du 
déficit budgétaire, les charges fiscales pesant 
sur les ménages ont été sensiblement aggravées : 
majoration de 10 à 25% de l'impôt dû en 1968 
par les contribuables à revenu élevé et augmen-
tation de diverses taxes indirectes, telles la 
vignette automobile, la taxe sur les tabacs ... 
Dans le cadre d'une politique des prix visant à 
contenir la hausse des prix à 3 % durant le 
second semestre de 1968, les marges commer-
ciales et les prix des prestations de services 
ont été notamment placés sous le régime de la 
( 1) Un nouveau relèvement du taux d'escompte a été 
décidé le 13 novembre dans le cadre d'une certaine 
réorientation de la politique monétaire (pour le détail 
des mesures, voir page 26). 
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«liberté surveillée ». Le système des conven-
tions directes et des contrats de programme 
conclus entre l'Etat et les organisations profes-
sionnelles du commerce et de l'industrie a été 
encore étendu, notamment pour les prix des 
produits manufacturés. Dans des cas exception-
nels, il a été fait usage du blocage des prix. 
Pour ce qui concerne la politique des relations 
commerciales et financières avec l'étranger, un 
contrôle des changes a été temporairement 
instauré le 29 mai - il a été aboli le 4 septem-
bre - et certaines dispositions d'ordre com-
mercial ont été prises, en conformité avec les 
décisions de la Commision en date des 6 et 
23 juillet 1968 ( 1 ). Les exportations bénéfi-
cient, au plus tard jusqu'au 31 janvier 1969, 
d'aides spécifiques qui revêtent trois formes 
distinctes : allocations exceptionnelles, représen-
tant 6% jusqu'au 31 octobre, puis 3 % les 
trois mois suivants, des salaires incorporés dans 
les produits exportés, et ce pour toutes les 
exportations à l'exception de celles qui sont 
comprises dans des systèmes de garantie com-
portant leurs avantages propres; maintien et 
extension de la procédure d'assurance du risque 
économique; maintien et réduction du taux de 
réescompte préférentiel pour les créances nées 
à l'exportation. En ce qui concerne les impor-
tations, des mesures temporaires de contingen-
tement ont été appliquées pour certains pro-
duits (automobiles, du t•r juillet au 31 octo-
bre, produits textiles, sidérurgiques, électromé-
nagers, du 1er juillet au 31 décembre 1968); 
en outre, les mesures de surveillance administra-
tive pour les importations de certains autres 
produits ont été renforcées. 
Ces nouvelles conditions ont influencé, de 
façon décisive, l'évolution conjoncturelle durant 
le second semestre de 1968. Certes, les données 
statistiques disponibles sont encore fragmentai-
res; l'ensemble des informations recueillies per-
met cependant d'estimer qu'une nette tendance 
à la normalisation s'est fait jour dans la plupart 
des domaines d'activité et que la détérioration 
de l'équilibre interne et externe sur les marchés 
des biens et services est restée limitée. 
En particuliet, les exportations, qui avaient été 
exceptionnellement faibles en mai et juin, ont 
retrouvé 1apidement, dans les mois suivants, un 
( 1) Décisions publiées au Journal officiel des Com-
munautés européennes (no L 159 du 6 juillet et no L 
178 du 25 juillet 1968). 
niveau très élevé : aussi, pour l'ensemble des 
dix premiers mois de 1968, les exportations de 
marchandises dépassaient-elles encore de 11 % 
le montant constaté un an plus tôt. Ce redres-
sement rapide après les événements de mai et 
juin traduit sans aucun doute les effets du rat-
trapage du retard pris dans les livraisons; ce 
fait témoigne également que les entrepreneurs 
ont accordé une certaine priorité à l'alimentation 
de leurs marchés extérieurs, sans qu'il soit 
déjà possible de distinguer, dans ce comporte-
ment, la part qui revient au souci de maintenir 
leur position sur les marchés étrangers et celle 
qui résulte du désir de bénéficier des aides spé-
ciales à l'exportation. Cependant, l'évolution des 
exportations pendant le derni~r trimestre de 
1968 aura peut-être été moins ferme, étant 
donné la dégressivité des aides à l'exportation 
et la pression croissante exercée par la demande 
intérieure. Il n'en reste pas moins que, pour 
l'ensemble de l'année 1968, le taux d'accroisse-
ment en valeur des exportations de biens et ser-
vices - en termes de comptabilité nationale -
aura sans doute atteint, par rapport à 1967, près 
de 8,5 %, soit 10 % pour les marchandises 
et un peu moins de 5 % pour les services qui, 
notamment pour le tourisme, ont été fortement 
affectés par les mouvements de grève. 
L'évolution de la demande intérieure, nette-
ment ascendante au cours des premiers mois de 
1968, puis brusquement interrompue en mai et 
juin, s'est déroulée à partir du milieu de l'année 
dans des conditions sensiblement modifiées, no-
tamment en ce qui concerne la structure des 
revenus et l'importance relative des différentes 
composantes de la demande. 
A cet égard, l'élément décisif a été le relève-
ment soudain et massif du niveau général des 
salaires, qui a permis aux ménages non seule-
ment de reconstituer leurs encaisses momenta-
nément utilisées pendant la période des grèves, 
mais aussi de développer leurs achats de prO'-
duits de consommation, notamment de biens 
durables. Pour l'ensemble de l'année 1968, on 
peut estimer à près de 12% l'augmentation de 
la masse salariale brute reçue par les ménages, 
malgré un fléchissement du nombre d'heures 
ouvrées dû aux grèves qui peut être estimé à 
1,5 % environ. Simultanément les transferts so-
ciaux, notamment en ce qui concerne les allo-
cations familiales et les pensions de vieillesse, 
ont été nettement majorés. L'évolution des reve-
nus de la propriété et de l'entreprise est plus 
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difficile à préciser : certes, les commerçants et 
prestataires de services ont bénéficié, dans le 
cadre de la réforme de la taxe à la valeur 
ajoutée, d'un allégement important de la fis-
calité indirecte, et la production agricole a été 
très forte en 1968; il n'en reste pas moins que 
les pertes de revenus provoquées par les événe-
ments de mai-juin ont été sensibles, en particu-
lier dans le secteur industriel. Au total, les re-
venus bruts des ménages devraient avoir pro-
gressé d'environ 10,5% entre 1967 et 1968. La 
progression du revenu disponible des ménages 
ne devrait pas avoir été aussi forte, étant donné 
que les mesures fiscales prises en cours d'année 
pour des motifs conjoncturels (allégements fis-
caux pour un montant d'environ 600 millions 
de francs au début de 1968, renforcement de la 
fiscalité pesant sur les ménages après les événe-
ments de mai et juin, portant sur 1,5 milliard de 
francs) auront exercé, par solde, des effets 
restrictifs. Cependant, les dépenses de consom-
mation privée pourraient avoir progressé d'un 
peu plus de 10 % entre 1967 et 1968, compte 
tenu du fait que la diminution du taux d'épargne 
des ménages, en comparaison annuelle, devrait 
avoir été accentuée par une distribution des re-
venus disponibles orientée vers les ménages à 
bas revenu, dont la propension à consommer 
est élevée ( 1 ) . 
Les événements de mai et JUln ont exercé des 
conséquences directes et très fortes sur les dé-
penses de consommation des administrations. 
Après avoir enregistré des taux d'accroissement 
relativement modérés pendant les années précé-
dentes, ces dépenses devraient avoir progressé de 
plus de 12,5% de 1967 à 1968. En particulier, 
les dépenses de personnel ont été nettement ma-
jorées à la suite d'une augmentation des traite-
ments et salaires versés aux agents de l'Etat, 
qui s'établit en moyenne à 13 ou 14 %, mais 
avec une grande diversification selon les catégo-
ries d'agents. Les dépenses de biens et de ser-
vices se sont également accélérées (environ 
10% entre 1967 et 1968). 
L'évolution des investissements fixes au cours 
des derniers mois est plus malaisée à discerner. 
( 1) Il convient de noter, à cet égard, la très forte ma-
joration, au ter juin 1968, du salaire minimum garanti 
dans l'industrie ( + 35 o/o) et dans l'agriculture ( + 56 o/o). Comme conséquence automatique des haus-
ses de prix intervenues depuis lors, un nouveau relève-
ment de l'ordre de 2 o/o doit intervenir le l'" décem-
bre 1968. 
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De nombreuses raisons laissent toutefois penser 
que le redressement de la propension à investir 
des entrepreneurs privés, qui s'était manifesté 
avant les événements de mai-juin (notamment 
sous l'influence des mesures prises au début de 
l'année pour soutenir la conjoncture), ne semble 
pas avoir été remis en cause malgré les difficultés 
de trésorerie auxquelles les entreprises ont dû 
momentanément faire face. En effet, la perspec-
tive d'une forte expansion alimentée par le dé-
veloppement du pouvoir d'achat des ménages, la 
nécessité accrue de réaliser de nouveaux progrès 
de productivité pour compenser aussi largement 
que possible la hausse des coûts salariaux, des 
conditions relativement favorables pour l'obten-
tion des crédits d'équipement et les nouvelles 
incitations fiscales à l'investissement ont sans 
doute permis d'éviter que des modifications sub-
stantielles soient apportées aux programmes 
d'équipement initiaux. Au total, les investisse-
ments productifs des entreprises privées auront 
vraisemblablement progressé de près de 5,5 % 
en valeur de 196 7 à 1968; dans les entreprises 
publiques, ils se sont accrus d'environ 8,5 %. Les 
dépenses de construction de logements auront 
augmenté de près de 7 %, grâce surtout à une 
certaine expansion des constructions d'H.L.M., 
alors que, dans le secteur non aidé par l'Etat, la 
demande est restée, dans l'ensemble, peu dyna-
mique pendant la majeure partie de l'année; ce 
n'est que très récemment qu'une tendance un 
pel.l plus soutenue paraît s'être dessinée. L'ac-
tivité d'investissement des administrations pu-
bliques aura exercé, pour l'année 1968 dans son 
ensemble, des effets très dynamiques : il semble 
que les dépenses initialement prévues auraient 
encore été majorées, malgré les événements de 
mai-juin, et qu'un taux d'accroissement d'envi-
ron 14 % en valeur ait été atteint. Au total, 
la formation brute de capital fixe devrait avoir 
dépassé de près de 8 % en valeur le niveau 
enregistré en 1967. 
Par contre, la formation des stocks aura été par-
ticulièrement faible en comparaison avec l'année 
précédente, malgré l'important stockage de pro-
duits agricoles qui résulte normalement d'une 
récolte abondante. Si un fort mouvement de 
reconstitution des stocks était apparu dans l'in-
dustrie et surtout dans le commerce au cours 
des premiers mois de 1968, l'arrêt prolongé de 
la production industrielle en mai et juin 1968 
et la nécessité de réduire les délais de livraison 
n'ont sans doute pas permis aux entreprises de 
parvenir en fin d'année à un montant de stocks 
en rapport avec le développement des affaires. 
Dans de telles conditions de demande, l'évolu-
tion de la production intérieure a été déter-
minée au cours du second semestre par les 
efforts visant à rattraper dans toute la mesure 
du possible les pertes de production encourues 
pendant les grèves. Selon l'indice I.N.S.E.E. dé-
saisonnalisé, la production industrielle avait re-
trouvé dès les mois de juillet-août le niveau 
élevé atteint en avril; en septembre et sans 
doute aussi dans les mois suivants, elle pro-
gressait à un rythme rapide qui pourrait être 
de l'ordre de 8 à 10 % par an. Toutefois, pour 
l'ensemble de l'année 1968, le taux d'accroisse-
ment de la production industrielle par rapport 
à 1967 devrait avoir été légèrement inférieur à 
3,5 % : en effet, les pertes de production dues 
aux grèves peuvent être estimées entre 4 et 5 %, 
dont moins d'un tiers environ aura pu être ré-
cupéré. La valeur ajoutée dans les activités com-
merciales et les services aura marqué en 1968 
une progression en volume sensiblement moins 
élevée que l'an passé, en raison des difficultés 
qu'ont connues ces secteurs, notamment le tou-
risme, en mai et juin. Les effets des grèves 
devraient avoir été moins marqués dans la 
construction : grâce surtout à la forte demande 
d'investissement des administrations publiques, 
les progrès de production dans la construction 
se seront situés à plus de 5% de 1967 à 1968. 
Enfin, la production agricole devrait avoir été 
de nouveau très abondante en 1968, tant pour 
les productions animales que pour les produc-
tions végétales; elle aurait augmenté de près de 
6 % par rapport à 1967. Au total, on peut 
escompter que la croissance du produit national 
brut aura encore pu atteindre environ 3,5 à 
4% en volume de 1967 à 1968. 
Replacée en moyenne annuelle, cette croissance 
s'est accompagnée d'importants progrès de pro-
ductivité. Certes, au cours des mois d'automne 
1968, une nette reprise de l'embauche s'est des-
sinée dans les secteurs industriels et commer-
ciaux, mais, en moyenne annuelle, la population 
active occupée est restée pratiquement stagnante 
entre 1967 et 1968. Compte tenu des pertes 
d'heures de travail encourues du fait des grèves 
- et récupérées pour un peu moins d'un 
tiers-, le nombre total d'heures ouvrées pour-
rait même avoir diminué d'environ 1,5% entre 
1967 et 1968. Bien que la progression de la 
population active disponible ait été ralentie par. 
l'allongement de la scolarité, cette évolution de 
la production et de l'emploi a entraîné une nou-
velle détérioration de la situation sur le marché 
du travail. Le nombre moyen de chômeurs, qui 
s'élevait à 367 000 en 1967, peut être estimé, en 
1968, à 470 000 (soit près de 2,5 % de la popu-
lation active) : ce chiffre annuel s'analyse d'ail-
leurs en une augmentation du chômage sensible 
en début d'année 1968 et très forte pendant les 
mois de mai et juin, suivie d'une notable dimi-
nution au cours du second semestre de l'année. 
L'offre étrangère a contribué de façon notable, 
au cours de l'année 1968, à satisfaire la demande 
sur les marchés intérieurs. La progression des 
importations de marchandises, déjà sensible en 
début d'année, est devenue extrêmement rapide 
après les événements de mai-juin : le taux d'ac-
croissement d'une année à l'autre a atteint près 
de 25 % au troisième trimestre de 1968, malgré 
l'instauration d'un contingentement pour cer-
tains produits. La progression a surtout été vive 
pour les produits bruts et les demi-produits, 
ainsi que pour les produits manufacturés de 
consommation, hormis les produits contingentés. 
Bien que l'on puisse s'attendre à une certaine 
normalisation dans l'évolution des importations 
au cours des derniers mois de l'année, l'augmen-
tation des importations de biens et services -
en termes de comptabilité nationale - aura 
atteint 11 % environ en volume de 1967 à 
1968, soit 11,5 % pour les marchandises et 
7 % pour les services. 
La vigueur de la concurrence étrangère, qui n'a 
été que légèrement freinée sur certains marchés 
par les mesures de contingentement, a constitué 
un facteur important pour la détermination de 
la politique des prix des entrepreneurs français. 
En outre, les pouvoirs publics se sont efforcés 
de limiter les répercussions, sur l'évolution des 
prix, de l'augmentation soudaine et massive des 
coûts salariaux qu'ont entraînée les événements 
de mai-juin. L'action engagée dans le cadre des 
contrats de progt:amme passés avec les branches 
industrielles, des conventions conclues avec les 
commerçants et de la surveillance des marges 
commerciales, a permis de conserver jusqu'à 
présent un caractère modéré de la hausse des 
prix des produits manufacturés. Par contre, une 
accélération a été constatée dans le secteur des 
services, d'autant plus vive que de nombreux 
tarifs publics (tarifs domestiques du gaz et de 
l'électricité, tarifs téléphoniques, tarif-voyageurs 
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des chemins de fer ... ) ont été majorés à 
l'automne de 1968. Au total, l'augmentation de 
l'indice des 259 articles devrait rester limitée 
entre 3 et 3,5% au cours du second semestre 
de 1968. Compte tenu de l'évolution des prix 
pendant la première moitié de l'année - qui 
avait été d'abord caractérisée par un réajuste-
ment sensible à la suite de l'extension, au 
1er janvier 1968, de la taxe à la valeur ajoutée 
au secteur commercial, puis par une quasi-sta-
bilité dans les mois suivants - l'augmentation 
du niveau moyen des prix à la consommation 
devrait avoir atteint près de 5 % entre 1967 et 
1968. 
Le poids des événements de mal-JUln a porté 
tout particulièrement sur l'équilibre extérieur. 
Ainsi, le solde des échanges extérieurs - en 
termes de comptabilité nationale - aura pré-
senté en 1968 un déficit d'environ 1 milliard de 
francs, au lieu d'un excédent de 1,5 milliard de 
francs en 196 7. Cette dégradation des échanges 
commerciaux avec l'étranger a été amplifiée par 
une nette détérioration des termes de paiements 
et par des sorties massives de capitaux à court 
terme, de telle sorte que le déficit de la balance 
globale des paiements aura atteint des montants 
beaucoup plus élevés. Pendant les seuls trois 
mois de mai à juillet, ce déficit global a approché 
900 millions de dollars. Bien que la Banque de 
France ait eu à sa disposition, au seuil de la crise 
sociale, plus de 6 milliards de dollars en or et 
devises convertibles, les autorités monétaires 
ont été amenées, non seulement à utiliser, en 
juin, la totalité de leur droit de tirage automa-
tique sur le F.M.I. (885 millions de dollars), 
mais aussi à recourir aux facilités de crédit, qui 
leur ont été consenties à la mi-juillet, pour un 
montant de 1,3 milliard de dollars, par la 
B.R.I., par la Federal Reserve Bank de New 
York et par les banques centrales des pays par-
tenaires dans la Communauté. Au total, les 
avoirs extérieurs nets des autorités monétaires 
pourraient avoir diminué, de fin décembre 1967 
à fin septembre 1968, de 3 à 3,5 milliards de 
dollars; dans le même temps, la position exté-
rieure nette des banques commerciales devrait 
s'être améliorée d'environ 1,5 milliard de 
dollars. 
Les effets restrictifs exercés sur les liquidités 
internes de l'économie par ce déficit élevé de 
la balance des paiements ont été plus que large-
ment compensés par l'accélération des crédits 
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consentis par la Banque de France. En particu-
lier, le financement du déficit de la trésorerie 
publique, qui a été surtout assuré par la créa-
tion de moyens monétaires, notamment sous 
forme d'escompte d'effets publics à court terme, 
a fourni des impulsions exceptionnellement for-
tes aux disponibilités monétaires : pendant les 
quatre mois de mai à août, les charges nettes du 
Trésor - amortissement de la dette exclu -
ont atteint 9,9 milliards de francs en 1968 au 
lieu de 4,6 milliards de francs en 196 7. Le dé-
couvert d'exécution de la Loi de Finances pour 
1968 pourrait atteindre environ 14 milliards de 
francs, sous l'effet d'une augmentation massive 
des dépenses de fonctionnement, et aussi des 
pertes de recettes fiscales dues aux grèves. En 
tout cas, le troisième collectif budgétaire préparé 
au début du mois de novembre envisage un 
déficit de cet ordre de grandeur. Enfin, l'ex-
pansion très vigoureuse des crédits a stimulé 
également l'évolution des liquidités : tandis 
qu'au cours des quatre premiers mois de l'an-
née 1968, les crédits accordés par les banques 
à l'économie n'avaient progressé que de façon 
minime, ils se sont accrus de fin avril à fin 
août 1968 de 8,6 %, au lieu de 5,3% un an 
auparavant. Une augmentation particulièrement 
forte semble s'être produite en septembre et 
octobre, imputable notamment à une demande 
massive de crédits à court terme et aux avances 
exceptionnelles consenties en faveur des petites 
et moyennes entreprises. Le financement de ces 
crédits a été assuré, dans une large mesure, par 
le recours au réescompte de la Banque de 
France. 
L'accélération très vive de l'expansion des cré-
dits traduit essentiellement la reconstitution 
rapide des moyens de trésorerie des entreprises 
après les événements de mai-juin 1968. Les 
autorités monétaires s'étaient d'ailleurs effor-
cées, par le biais d'une politique monétaire ex-
trêmement souple, de prévenir une hausse trop 
marquée des taux d'intérêt, qui aurait pu affecter 
la propension à investir des entrepreneurs : aussi 
la Banque de France n'avait-elle donné au pre-
mier relèvement du taux de l'escompte (de 
3,5% à 5%) qu'un caractère modéré en regard 
de l'évolution des transactions extérieures et 
était-elle intervenue sur le marché monétaire 
pour maintenir le taux de l'argent à un niveau 
relativement bas, voisin de 6 %. Toutefois, 
l'écart existant entre les taux français et ceux 
qui étaient pratiqués sur d'importants marchés 
étrangers a conduit la Banque de France, après 
la suppression du contrôle des changes au début 
de septembre, à laisser monter les taux moné-
taires jusqu'à 7 % et même parfois 8 %. En 
outre, avec effet au 13 novembre 1968, le taux 
d'escompte a été encore majoré à 6 %. Concur-
remment à l'enchérissement du crédit, qui ne 
porte cependant pas sur les crédits à l'exporta-
tion ni sur les avances exceptionnelles en faveur 
des petites et moyennes entreprises, des mesures 
de restriction quantitative ont été prises pour 
contenir l'expansion excessive des liquidités in-
ternes, de manière à atténuer les risques d'évo-
lution inflationniste et d'un comportement spé-
culatif des agents économiques. Ainsi, le taux 
des réserves obligatoires des banques auprès de 
la Banque de France a été porté de 4,5 à 5,5 % 
et le coefficient de retenue des effets à moyen 
terme, qui avait été abaissé après les événements 
sociaux de 16 à 13 % a été relevé à 14 % ; les 
crédits bancaires à court terme et les crédits à 
moyen terme non mobilisables ne devront pas 
avoir progressé, par rapport au 30 septem-
bre 1968, respectivement de plus de 4% au 
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(3) 
Aux V aria ti ons par rapport 





de FF Volume Valeur Volume Valeur Volume 
Exportations (4) - - - + 7 + 8,5 + 7,5 
Formation brute de capital fixe 
- - - + 4,5 + 8 + 7,5 
Consommation des administrations - - - + 5 + 12,5 + 4 
Consommation des ménages - - - + 5 + 10,5 + 6,5 
Produit national brut - - - + 3,5 + 9 + 7 
Importations (4) 
- - - +11 + 11,5 + 13 
(1) En raison des modifications intervenues dans les méthodes d'évaluation et à la suite des changements apportés 
aux séries antérieures par le choix d'une nouvelle année de base, les données comptables concernant les années 1966 
et 1967 ne sont pas encore disponibles. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Prévisions des services de la Commission. Si le rattrapage des pertes de production dues aux grèves est suffi-
samment rapide à la fin de 1968 pour que le taux de croissance du produit national brut en 1968 atteigne 4% au 
lieu de 3,5 %, le taux indiqué pour 1969 s'en trouvera réduit d'autant. En tous cas, le taux d'accroissement de la 
production intérieure brute (notion utilisée dans les définitions de la comptabilité nationale française) est plus élevé. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques générales : 
(a) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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31 décembre 1968 et de plus de 1 o/o au 
31 janvier 1969. Les crédits liés à des opéra-
tions d'exportation, à l'équipement des entre-
prises et à la construction de logements sont 
exclus du champ d'application directe de ces 
mesures d'encadrement. 
L'évolution sur le marché financier a également 
été caractérisée par les répercussions des événe-
ments sociaux de mai-juin 1968; en effet, les 
placements financiers, qui avaient été totalement 
interrompus pendant les semaines de grève, ont 
marqué une reprise notable au troisième tri-
mestre. Le secteur privé a lancé des émissions, 
notamment sous forme d'actions, pour un mon-
tant supérieur à celui qui avait été enregistré à 
la même époque de l'an dernier, tandis que les 
emprunts émis par les pouvoirs publics et par 
les entreprises nationales ont été délibérément 
limités; ces dernières ont toutefois pu recou-
rir, dans une proportion accrue, aux marchés 
financiers étrangers. Malgré cette reprise relati-
vement rapide de l'activité sur le marché finan-
cier, l'épargne globale recueillie sur ce marché 
a marqué une baisse sensible, de l'ordre de 
15 % , entre les neuf premiers mois de 196 7 
et de 1968. 
2. Les perspectives pour l'année 1969 
Les résultats de l'année 1968 montrent nette-
ment que le processus de rétablissement de 
l'activité économique s'est engagé avec vigueur 
et que, jusqu'ici, la détérioration de l'équilibre 
interne et externe sur les marchés de biens et 
services est restée limitée; mais les risques qui 
pèsent sur l'évolution ultérieure de l'économie 
française n'en sont pas pour autant entièrement 
exclus. Certes, il est possible de tenir actuel-
lement pour moindre le danger que la brusque 
et massive élévation du niveau des coûts 
salariaux compromette les possibilités de finan-
cement des entreprises et affecte alors leur 
propension à investir dans une mesure qui ne 
serait pas sans exercer des incidences déflation-
nistes sur le niveau de la production et de 
l'emploi. Toutefois, étant donné la très grande 
liquidité interne de l'économie, on ne peut pas 
encore écarter un autre danger, diamétralement 
opposé : il résiderait dans l'amorce d'une évo-
lution inflationniste prolongée qui serait déclen-
chée par une spirale « salaires-prix-salaires » et 
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qui aurait des conséquences graves, en premier 
lieu sur les transactions commerciales et finan-
cières avec l'étranger. L'existence toujours la-
tente de ces deux risques limite fortement la 
marge de manœuvre des pouvoirs publics, au 
moment où, pour des motifs d'ordre social, la 
politique conjoncturelle est confrontée avec la 
difficulté de lier le rétablissement de l'équilibre 
interne et externe à une réduction progressive 
du niveau élevé du chômage. 
A condition que soit appliquée une politique 
conjoncturelle fondamentalement orientée vers 
l'expansion, mais conduite de façon prudente et 
sélective, les chances d'une évolution économi-
que relativement satisfaisante en 1969 peuvent 
être considérées comme réelles : le dynamisme 
de la demande paraît, dans ce cas, largement 
assuré, alors que les capacités techniques dispo-
nibles et surtout les réserves de main-d'œuvre 
permettent d'escompter, dans l'ensemble, une 
élasticité encore élevée de l'offre. 
En ce qui concerne la demande extérieure, il y 
a d'abord lieu de penser que la conjoncture 
restera assez dynamique en 1969 dans les prin-
cipaux pays clients. Certes, aux Etats-Unis, l'ex-
pansion de la demande pourrait être progres-
sivement entravée par les dispositions budgétai-
res restrictives adoptées en 1968; dans le 
Royaume-Uni non plus, il ne faut guère s'at-
tendre à un redressement de l'activité. Mais la 
croissance économique restera sans aucun doute 
très rapide dans les pays partenaires de la Com-
munauté, qui absorbent près de 40 o/o des 
ventes de la France à l'extérieur. La mesure 
dans laquelle les entreprises françaises utilise-
ront ces possibilités pour intensifier leurs ventes 
sur les marchés étrangers ne dépend cependant 
pas uniquement de leur politique de prix après 
l'abolition, au 31 janvier 1969, des aides excep-
tionnelles à l'exportation, mais sans doute aussi 
de l'intensité de la demande intérieure qui pour-
rait les inciter à donner aux exportations une 
moins grande priorité. Au total, on ne peut 
guère escompter que le taux de progression des 
exportations de marchandises entre 1968 et 
1969 dépassera notablement 8,5 o/o en valeur. 
Une augmentation plus sensible sera enregistrée, 
par contre, pour les exportations de services, 
ne serait-ce qu'en raison de la normalisation 
attendue des recettes de tourisme. 
L'intensité de la demande intérieure en 1969 
sera essentiellement déterminée par le compor-
tement des entrepreneurs privés en matière 
d'investissement. A cet égard, les conditions 
paraissent réunies pour une vive croissance des 
dépenses en investissements productifs. D'une 
part, en effet, les perspectives de ventes de-
vraient être considérées comme suffisamment 
favorables par les entrepreneurs pour les inciter 
à procéder, à échéance relativement brève, à des 
investissements d'extension, notamment dans 
d'importantes branches productrices de biens de 
consommation qui enregistrent une rapide élé-
vation du taux d'utilisation des capacités tech-
niques disponibles et un certain allongement des 
délais de livraison. De toute façon, la part prise 
par les charges salariales dans la valeur ajoutée 
des entreprises se trouvant nettement majorée 
à la suite de la crise sociale de mai-juin 1968, 
la nécessité de réaliser de nouveaux investisse-
ments de rationalisation s'en trouve renforcée. 
D'autre part, malgré la pression accrue des char-
ges salariales sur les profits, les possibilités de 
financement apparaissent comme relativement 
bonnes si l'on tient compte des mesures d'allé-
gement fiscal prises par les pouvoirs publics en 
faveur des entreprises : pour la seule année 
1969, ces allégements fiscaux pourraient repré-
senter, au total, près de 5 milliards de francs. 
Enfin, il y a lieu de prévoir une certaine accé-
lération du rythme des dépenses en construction 
de logements, à la suite notamment de l'élar-
gissement des programmes établis pour les loge-
ments sociaux. En revanche, à en juger du moins 
d'après les prévisions budgétaires actuelles, les 
investissements des administrations publiques ne 
devraient pas marquer un accroissement aussi 
rapide qu'en 1968. 
Les investissements sous forme de stocks pren-
dront vraisemblablement, en 1969, une part 
très importante dans le développement de la 
demande intérieure. En effet, la reconstitution 
des stocks ne devrait guère avoir réalisé de 
progrès notables d'ici la fin de 1968, alors que 
l'expansion de la production et des ventes de-
vrait même rendre nécessaire un ajustement en 
hausse du niveau normal des stocks. L'augmen-
tation des stocks serait donc très importante en 
1969 et absorberait plus de 1,5 % du produit 
national brut. 
L'évolution des dépenses de consommation pu-
blique reflétera sans doute, pour une large part, 
les effets des mesures prises en 1968 à la suite 
des événements de mai-juin, notamment en ce 
qui concerne les salaires et traitements dans la 
fonction publique. Les dépenses nouvelles pré-
vues dans la Loi de Finances pour 1969 ont été 
étroitement limitées, mais il n'est pas exclu que 
notamment les augmentations additionnelles de 
traitements dépassent finalement, au cours de 
1969, le montant prévu. 
Si les dépenses de consommation przvee conti-
nueront d'augmenter fortement dans les pre-
miers mois de 1969, du fait de l'ampleur de la 
masse salariale distribuée dans la seconde moitié 
de 1968, la prévision de leur évolution ulté-
rieure ne peut être dissociée de certaines hypo-
thèses relatives à la hausse des salaires au cours 
de l'année 1969. A cet égard, il convient de 
relever l'importance que revêtiront les négocia-
tions prévues pour mars prochain entre les par-
tenaires sociaux et le Gouvernement. Dans 
l'hypothèse d'une évolution normale des taux 
de salaire horaire, qui corresponde aux majora-
tions enregistrées de 1965 à 1967 - soit en-
viron 6 % en rythme annuel -, et compte tenu 
d'un certain relèvement du niveau de l'activité, 
l'augmentation globale des revenus salariaux, 
d'une année à l'autre, devrait être un peu plus 
forte en 1969 qu'en 1968. Comme des taux de 
croissance supérieurs à ceux de l'année précé-
dente peuvent être également retenus pour les 
autres catégories de revenus - notamment pour 
les revenus de la propriété et de l'entreprise -
les revenus disponibles des ménages pourraient 
progresser, en 1969, de 11,5 % par rapport à 
1968, malgré l'aggravation de la charge fiscale. 
Bien qu'un certain redressement de la propen-
sion à l'épargne soit à prévoir, il en résulterait 
néanmoins une nouvelle et très vive expansion 
de la consommation privée. 
Cette expansion de la demande globale, dans la-
quelle les dépenses d'investissement fixe joue-
raient graduellement un rôle déterminant par 
rapport à une vague de consommation et de 
restockage concentrée surtout sur le début de 
l'année 1969, permettra sans doute une forte 
croissance de la production intérieure. Par rap-
port à 1969, des taux de progression particuliè-
rement élevés pourraient notamment être enre-
gistrés dans les secteurs, qui, en 1968, ont subi 
d'importantes pertes à la suite des événements 
de mai-juin, et dont le rythme de production 
sera vigoureusement stimulé, pendant quelque 
temps encore, par des effets de rattrapage. La 
valeur ajoutée à prix constants dans l'industrie 
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pourrait s'accrohre, par rapport à l'année pré-
cédente, de quelque 9% en 1969, au lieu de 
3,5% à peine en 1968; dans le secteur des 
services, la production marquerait également une 
progression nettement plus vive. Comme l'acti-
vité du bâtiment sera sans doute un peu plus 
forte qu'en 1968, le produit national brut, en 
volume, - malgré une production agricole qui, 
dans l'hypothèse de conditions climatiques nor-
males, ne devrait dépasser que modérément le 
niveau exceptionnel de 1968 - pourrait mar-
quer une croissance d'environ 6,5% à 7 % en 
1969. 
Cette croissance relativement importante entraî-
nerait une utilisation plus intensive des capacités 
techniques de production disponibles. Dans 
quelques branches industrielles, des goulots 
d'étranglement pourraient se manifester, qui se 
traduiraient non seulement par un gonflement 
des carnets de commandes et un allongement des 
délais de livraison, mais aussi par une inten-
sification des importations. Les progrès de la 
productivité seront certes encore très apprécia-
bles, mais sans doute un peu moindres qu'au 
cours des années précédentes. Ces perspectives 
laissent donc penser que le recours à la main-
d'œuvre disponible pourrait marquer une nette 
reprise en 1969, d'autant plus qu'une réduction 
de la durée effective du travail semble probable. 
En effet, à la suite des négociations de Grenelle 
entre l'Etat et les partenaires sociaux, des con-
ventions ont été conclues, qui prévoient, au plus 
tard d'ici la fin de 1969, une réduction d'une 
ou deux heures de la durée du travail lorsque 
celle-ci dépasse effectivement 45 heures par se-
maine. Il convient enfin de tenir compte des 
effets qu'exercera sur l'emploi l'arrivée à son 
terme de la récupération des heures de travail 
rémunérées, mais non prestées, pendant les grè-
ves. Dans ces conditions, une augmentation d'en-
viron 1 % de la population active occupée, entre 
1968 et 1969, et une diminution graduelle du 
chômage en cours d'année paraissent tout à fait 
vraisemblables. 
L'impact de l'expansion rapide de la demande 
sera particulièrement marqué sur l'évolution des 
importations. En effet, la position concurren-
tielle des produits étrangers devrait s'être no-
tablement améliorée en raison de la hausse sen-
sible du niveau des coûts de production en 
France. Par ailleurs, les restrictions quantitati-
ves à l'importation, introduites pour certains 
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produits industriels à la suite des événements de 
mai-juin, seront abolies à la fin 1968 et un cer-
tain mouvement de rattrapage pourrait en ré-
sulter. D'une façon générale, d'ailleurs, les be-
soins d'ajustement des stocks à un niveau accru 
de production et de ventes pourrait entraîner, 
notamment dans les premiers mois de l'année, 
une forte poussée des importations, en particu-
lier pour les matières premières et les demi-
produits. Dans ces conditions, les importations 
de marchandises devraient progresser d'au moins 
13 % en volume entre 1968 et 1969. 
Compte tenu des perspectives déjà décrites en 
matière d'exportation, la balance des échanges 
extérieurs devrait donc se solder par un déficit 
nettement plus important qu'en 1968. Il semble 
cependant que, après une détérioration rapide 
du commerce extérieur concentrée principale-
ment sur les premiers mois de 1969, une cer-
taine tendance à la stabilisation puisse appa-
raître dans le cours ultérieur de l'année. On peut 
également escompter une amélioration progres-
sive dans l'évolution de la balance des paie-
ments, surtout si les termes de paiements et les 
mouvements de capitaux à court terme se nor-
malisaient, grâce à une politique monétaire ap-
propriée. 
L'élasticité relativement élevée de l'offre inté-
rieure, la vive concurrence exercée par les pro-
duits importés et l'allégement notable des char-
ges fiscales des entreprises devraient orienter en 
principe les dispositions des entrepreneurs dans 
le domaine des prix vers une plus grande sta-
bilité. Néanmoins, il est à craindre que les fac-
teurs de hausse de prix restent encore assez 
forts en 1969 : en effet, le dynamisme prévi-
sible de la demande fournira aux entreprises la 
possibilité de répercuter partiellement sur les 
prix les majorations de coûts, tout au moins en 
ce qui concerne les marchés où ne joue pas la 
concurrence étrangère et qui se trouvent en 
dehors du champ d'action de la réglementation 
administrative des prix. Dans l'hypothèse où la 
hausse des prix retrouverait en cours d'année 
un rythme « normal », le niveau général des prix 
pourrait de nouveau augmenter, en moyenne 
annuelle, de quelque 4,5 à 5% entre 1968 et 
1969. 
Le risque d'un dérapage des prix et des salaires 
dans le cadre d'une politique économique orien-
tée vers l'expansion et, de ce fait, le danger 
d'une aggravation du problème posé par l'équi-
libre extérieur, placent les autorités françaises 
devant des problèmes particuliers de guidage 
conjoncturel. Ils nécessitent une combinaison ap-
propriée des différents instruments et un dosage 
délicat des diverses mesures. La Commission a 
d'ailleurs déjà attiré l'attention du Gouverne-
ment français sur cet impératif dans la recom-
mandation qu'elle lui a adressée le 9 juillet der-
nier sur la base de l'article 108, paragraphe 1, 
du Traité de Rome. 
L'orientation de la politique des prix, après les 
événements de mai-juin, visait à maintenir la 
hausse des prix dans des limites acceptables tant 
d'un point de vue économique que d'un point 
de vue social. Il conviendrait, en l'occurrence, 
de continuer à renoncer à un blocage général 
des prix, qui s'est presque toujours révélé dif-
ficile à appliquer sur le plan administratif et 
nuit gravement, à la longue, à un fonctionne-
ment efficace des mécanismes économiques. Il 
semble opportun de développer plutôt les possi-
bilités d'une intervention indirecte, notamment 
dans les secteurs où des facteurs d'ordre struc-
turel entravent le libre jeu de la concurrence. 
Une normalisation progressive de l'évolution 
des prix faciliterait l'application. d'une politique 
salariale qui devrait s'efforcer de revenir à une 
plus grande harmonie entre l'évolution des sa-
laires et les progrès possibles de la productivité, 
compte tenu surtout des impératifs de l'équi-
libre extérieur. Dans ce contexte, il y a lieu de 
mentionner, en particulier, le «rendez-vous» 
pris pour mars 1969 entre les pouvoirs publics 
et les partenaires sociaux, dont les résultats 
seront sans doute influencés non seulement par 
la hausse effective du coût de la vie observée 
jusque-là, mais aussi par le climat des prix qui 
prévaudra à ce moment. On peut d'ailleurs se 
demander si, dans le cadre de la politique des 
salaires, il ne conviendrait pas d'envisager cer-
taines mesures destinées à encourager la forma-
tion de patrimoine en faveur des salariés. Outre 
ses aspects sociaux liés à une participation ac-
crue des salariés aux fruits de l'expansion, l'ap-
plication de telles dispositions présenterait éga-
lement des avantages sur le plan économique. 
Ainsi, le secteur des entreprises disposerait, 
pour le financement de ses investissements, de 
ressources qui, autrement, seraient consacrées à 
la consommation; simultanément, la limitation 
du développement de la consommation exerce-
rait un effet stabilisateur sur les prix, dans une 
situation conjoncturelle où le risque d'une ex-
pansion excessive des achats des ménages ne 
peut être écarté. Les facilités déjà accordées 
pour stimuler l'épargne des ménages pourraient 
être encore améliorées, grâce notamment à une 
extension des avantages consentis dans certains 
cas non seulement aux revenus des placements 
mais aussi aux capitaux nouvellement épargnés. 
Un fort développement de l'épargne des ména-
ges est d'autant plus indispensable que les be-
soins de financement des entreprises et des ad-
ministrations publiques marqueront une vive 
progression. En effet, le projet de Loi de Finan-
ces pour 1969 prévoit un découvert budgétaire 
de plus de 11,5 milliards de francs, qui s'ex-
plique par les répercussions directes des événe-
ments de mai-juin 1968 (en particulier pour 
les dépenses de fonctionnement et de trans-
fert), et par la nécessité de stimuler le dévelop-
pement des investissements productifs par des 
mesures de politique fiscale. Toutefois, afin de 
ne pas renforcer exagérément l'expansion des 
liquidités intérieures, il conviendrait d'éviter 
de toute façon un dépassement des crédits 
lors de l'exécution du budget de 1969 et de 
veiller à ce que le financement de l'excédent 
des dépenses s'opère essentiellement par le canal 
de l'épargne intérieure, sans recours à la Ban-
que de France. En ce qui concerne plus particu-
lièrement les mesures prises en matière fiscale, 
la décision fondamentale visant, d'une part, à 
encourager les investissements des entreprises 
grâce à d'importants allégements d'impôts et, 
d'autre part, à limiter la progression du déficit 
budgétaire au moyen d'une aggravation de la 
charge fiscale des ménages, est entièrement con-
forme aux recommandations formulées par la 
Commission au début juillet 1968; on peut ce-
pendant se demander si les mesures d'encoura-
gement des investissements, jusqu'ici de carac-
tère global, ne devraient pas également être as-
sorties de critères sélectifs, favorisant les inves-
tissements qui entraînent soit des progrès très 
rapides de productivité, soit une amélioration de 
la compétitivité internationale pour les entrepri-
ses dont l'activité est particulièrement tournée 
vers l'exportation. 
Un problème d'arbitrage très complexe se pose 
dans le domaine de la politique monétaire : 
celle-ci doit être, à la fois, assez souple pour 
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ne pas entraver le financement des investisse-
ments productifs, et suffisamment sévère pour 
freiner le développement excessif des liquidités 
internes, qui pourrait favoriser l'apparition de 
nouveaux dangers pour l'équilibre intérieur et 
surtout pour la balance des paiements. Les auto-
rités monétaires ont déjà commencé d'accorder 
une attention plus grande à ce dernier aspect du 
problème, à l'automne 1968, en appliquant des 
mesures sélectives sur le marché monétaire, et, 
à la mi-novembre, en mettant en œuvre un dis-
positif d'encadrement du crédit. On peut se de-
mander si, en outre, un renforcement des condi-
tions du crédit à la consommation ne serait pas 
opportun. 
Le rétablissement durable de l'équilibre écono-
mique serait grandement facilité si des progrès 
substantiels étaient prochainement réalisés dans 
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la résolution des problèmes structurels qui se 
posent au niveau régional et sectoriel. Dans le 
secteur industriel, il serait avant tout opportun 
d'encourager la modernisation et la concentra-
tion des entreprises, ainsi que la création d'in-
dustries nouvelles comportant une part impor-
tante d'innovation, et de promouvoir le progrès 
technique. Pour ce qui est de l'emploi, il y 
aurait lieu d'intensifier les efforts engagés pour 
la formation professionnelle des jeunes et la 
reconversion professionnelle des adultes et d'ac-
croître la mobilité de la main-d'œuvre par une 
politique appropriée dans le domaine de la 
construction de logements : de telles actions 
sont d'autant plus nécessaires que le problème 
du chômage revêt, en France, des aspects large-
ment structurels, auxquels une action conjonctu-
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REMARQUES: 
Sourçe: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières 
et accidentelles. 
Graphique 2 : Source: I.N .S.E.E. Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation au 1er du mois. 
Graphique 3: Source: I.N.S.E.E. Indice national des prix à la consommation (259 articles). Indice du taux des 
salaires horaires, toutes activités, France entière. 
* Ce niveau surestime quelque peu les majorations effectives de salaires entre avril et juillet, en raison 
de l'incorporation de diverses primes dans le salaire horaire. 
Graphique 4: Source: Conseil national du Crédit. Crédits à court terme (jusqu'à deux ans) des organismes moné-
taires aux entreprises et aux particuliers - chiffres en fin de période. 
Graphiques 5 et 6 : Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptées f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin= 1 dollar US au taux de change officiel. 
Pour les graphiques (2) (5) et (6), les chiffres afférents aux mois de mai et suivants sont désaisonnalisés, mais n'ont 
pas été calculés en moyenne mobile sur 3 mois en raison de l'incidence des grèves de mai et juin. 
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Superficie totale (1000 km•) 
Population totale (1000) 
Densité par km2 
TABLEAU 1 : Données de base pour 1967 
Population active occupée (1000) 
Répartition en % de la population active civile occupée par grands 
secteurs d'activité : 
- Agriculture 
-Industrie 
dont : Construction 
- Services 
Répartition en % du produit intérieur brut : 
- Agriculture 
-Industrie 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2 : Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
Indice 
Variations en volume en 
par rapport à l'année précédente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 1 1962 1 1963 1 1964- 1 H)65 1 1966 1 1967 1 1967 1 
Produit national brut + 4,4 + 6,6 + 5,2 + 5,9 + 4,2 + 4,9 + 4,4 156 
Production industrielle + 5,5 + 6,7 + 7,3 + 8,5 + 4,4 + 6,4 + 4,1 168 
Importations totales + 7,0, + 8,7 +12,2 +12,4 + 3,6 +11,1 + 4,9 203 
Consommation privée + 5,9 + 6,4 + 6,8 + 4,8 + 4,0 + 4,7 + 4,1 154 
Consommation publique + 3,4 + 4,3 + 1,2 + 4,8 + 3,7 + 3,5 + 6,0 142 
Formation brute de capital 
fixe +10,5 + 7,9 + 7,5 +10,1 + 6,8 + 5,8 + 6,3 185 
Exportations totales + 5,5 + 3,1 + 7,9 + 7,7 +11,4 + 6,9 + 4,4 206 
Produit national brut par tête + 3,3 + 4,6 + 3,2 + 4,6 + 3,1 + 3,9 + 3,4 140 
Produit national brut par 




















TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
Indice Valeur % Variations par rapport absolue 
à J'année précédente (en %) 1958 (Mio. du 










1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandises 
Total + 5,1 + 2,1 + 9,8 +11,3 +11,8 + 8,3 + 4,5 222 11 377 100 
Intra-C.E.E. +18,7 +12,0 +14,0 +12,8 +18,0 +12,0 + 2,0 414 4 701 41,3 
Extra-C.E.E. - 0,6 - 2,9 + 7,3 +10,3 + 7,8 + 5,8 + 6,3 168 6 676 58,7 
Exportation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total +17,4 - 2,9 +22,0 +14,4 +11,4 + 7,4 + 3,0 266 1 769 15,5 
Intra-C.E.E. +26,1 + 1,4 +34,5 +16,6 +26,3 +19,4 + 6,0 730 890 7,8 
Extra-C.E.E. +13,6 - 5,1 +15,4 +13,0 + 2,0 - 2,0 0 162 879 7,7 
Exporta ti on de matières premières et pro-
duits Industriels 
Total + 3,3 + 3,0 + 7,8 +10,7 +11,8 + 8,5 + 4,8 216 9 608 84,5 
Intra-C.E.E. +17,5 +13,9 +10,9 +12,1 +16,4 +10,5 + 1,1 376 3811 33,5 
Extra-C.E.E. - 2,7 - 2,6 + 6,0 + 9,8 + 8,9 + 7,2 + 7,4 168 5 797 51,0 
Importation de marchandises 
Total + 6,3 +12,6 +16,1 +15,41 + 2,7 +14,5 + 4,5 221 12 377 100 
Intra-C.E.E. +13,8 +20,0 +23,9 +20,4 + 6,7 +20,8 +10,7 438 5 373 43,4 
Extra-C.E.E. + 3,2 + 9,1 +12,2 +12,6 + 0,3 +10,5 + 0,2 160 7 004 56,6 
Importation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total - 2,3 +19,8 + 5,1 +14,9 - 0,5 + 8,4 - 2,6 132 1 870 15,1 
Intra-C.E.E. -12,3 +37,6 +37,4 +26,2 + 8,9 + 1,3 +16,6 484 446 3,6 
Extra-C.E.E. - 0,8 +17,4 0 +12,5 - 2,8 +10,3 - 7,4 108 1 424 11,5 
Importation de matières premières et pro-
duits Industriels 
Total + 8,5 +10,9 +18,8 +15,5 + 3,4 +15,8 + 5,9 250 10 507 84,9 
Intra-C.E.E. +16,3 +18,7 +22,7 +19,8 + 6,5 +22,9 +10,2 434 4 927 39,8 
Extra-C.E.E. + 4,5 + 6,6 +16,3 +12,6 + 1,2 +10,6 + 2,4 182 5 580 45,1 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
\Année\ Janv.\ Fév. \ Mars \ Avril \ Mal \ Juin \ Juill. \ Aoftt \sept. \ Oct. \ Nov. \ Déc. 
Production Indus- 1966 
trlelle (1958 = 100) 1967 
1968 
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vée : chiffres d'aff. 
des grands maga-
sins (1962 = lOO) 
Importations tota-
les de marchandi-
ses (Mio n.c.) 
Exportations tota-
les de marchandi-
ses (Mio u.c.) 




brutes en or et en 





1967 1 067 




1966 - 123 
m~ ,_- ig: 
1966 5 468 
1967 5 710 
1968 6 053 
Disponibilités mo- 1966 
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Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
Population totale au milieu de l'année. 
Population active civile occupée au milieu de l'année. 
Répartition du produit intérieur brut au coût des facteurs. 
Produit national brut aux prix du marché. 
Tableau 2 
- Produit national brut aux prix du marché. 
- Production industrielle: valeur ajoutée par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Des modifications notables ont été apportées à la série des comptes nationaux de la France à l'occasion du chan-
gement d'année de base (1962 au lieu de 1959). Toutefois, la nouvelle série transposée dans les définitions inter-
nationales de comptabilité nationale n'est pas encore disponible. 
Tableau 3 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs :groupes C.S.T. 0 et 1; matières premières et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 2 à 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle. Bâtiments, industries des denrées alimentaires, boissons, tabacs, exclus. 
Chômeurs: Situation en fin de mois. 
- Construction. Source : Bulletin statistique du Ministère de la Construction. 
- Consommation privée. Indice du chiffre d'affaires des grands magasins, des magasins populaires et des autres 
magasins non spécialisés. Source : Centre d'observation économique de la Chambre de Commerce de Paris. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et en devises convertibles de la Banque de France 
et du Fonds de Stabilisation des Changes. Situation en fin de mois. 
- Disponibilités monétaires. Source : Conseil national du Crédit. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divi-
sionnaire et des billets en circulation, à l'exclusion de la partie détenue par la Banque de France) et dépôts à 
vue (dépôts de particuliers et d'entreprises â la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les 
comptables publics) et les dépôts à vue correspondant à l'activité métropolitaine des banques : banques inscri-
tes, banques populaires, caisses de Crédit agricole, Banque française du Commerce extérieur, que ces dépôts 
soient libellés en francs français ou dans une autre devise, qu'ils appartiennent à des résidents ou à des non-
résidents. Situation en fin de mois. 
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C. Italie 
L'expansion de l'économie italienne s'est affaiblie en 1968, et, à la différence de 
l'année précédente, c'est la demande étrangère qui en a été le facteur essentiel. 
L'activité s'est ralentie surtout au cours des premiers mois de l'année, du fait que 
la demande intérieure, en dépit d'une croissance très rapide des investissements sous 
forme de construction, s'est montrée hésitante, et que le développement exception-
nellement vigoureux des exportations n'a pas compensé entièrement cette évolution. 
Au cours du second semestre, cependant, la demande intérieure devrait avoir repris 
de son dynamisme. Les prix ont encore montré une remarquable stabilité et l' excé-
dent de la balance des paiements a augmenté. 
Une nette amélioration de la conjoncture et de l'emploi peut être escomptée 
pour 1969. Cette prévision se fonde, d'une part, sur les quelques symptômes, à 
vrai dire encore assez imprécis, qui paraissent indiquer la reprise d'une croissance 
économique un peu plus vive au deuxième semestre de 1968. D'autre part, il est 
à prévoir que l'exécution du budget de 1969, ainsi que les mesures gouvernemen-
tales proposées à la fin de juillet dernier, qui depuis lors ont été complétées et en 
partie mises en vigueur, viendront renforcer l'incidence des facteurs spontanés d'ex-
pansion. Les investissements des entreprises et la consommation privée, en parti-
culier, devraient de nouveau accuser un développement sensible. Dans l'état actuel 
des choses, il est parfaitement plausible que le taux de croissance du produit national 
brut à prix constants s'établisse, en 1969, à quelque 6%. 
1. Le bilan de l'année 1968 
La croissance de l'économie italienne est demeu-
rée sensible en 1968. Si la tendance s'est néan-
moins affaiblie par rapport à l'année précédente, 
une évolution de nouveau plus dynamique aura 
sans doute caractérisé la fin de l'année. 
A la différence de l'année 1967, les exportations 
de biens et services ont constitué le moteur 
principal de l'expansion. C'est surtout le cas 
pour les exportations de marchandises, dont le 
développement a été des plus rapide, notam-
ment au premier semestre, malgré les dévalua-
tions monétaires de l'automne 1967 et certaines 
pertes entraînées par la crise française. Parmi 
les facteurs qui ont notablement contribué à 
cette évolution, il y a surtout lieu de citer : la 
vive intensification des échanges internationaux 
au premier semestre; la position concurrentielle 
relativement forte de l'Italie, qui a permis une 
nouvelle augmentation de la part de ce pays dans 
le commerce mondial; un accroissement particu-
lièrement rapide de l'offre de produits disponi-
bles pour l'exportation, par suite de l'évolution 
plus modérée de la conjoncture intérieure; enfin, 
facteur non négligeable, l'abolition des frontières 
douanières entre les pays de la Communauté et 
les premiers abaissements tarifaires dont il a été 
convenu dans le cadre du Kennedy-Round ( 1 ). 
En revanche, l'expansion des exportations ita-
liennes doit avoir été entravée au deuxième se-
mestre par les restrictions temporaires appli-
quées en France pour l'importation de certains 
produits, ainsi que par l'introduction, dans le 
Royaume-Uni, d'une taxe supplémentaire à l'im-
portation de réfrigérateurs italiens. 
Si, du fait des bonnes récoltes obtenues dans 
de nombreux pays, les exportations de denrées 
alimentaires, qui représentent plus d'un dixième 
des exportations totales de marchandises, ont 
plutôt accusé une tendance à la régression> les 
( 1) Cfr. Rapport trimestriel 2/1968, pages 62 et 63. 
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autres ventes à l'extérieur ont, en revanche, for-
tement augmenté. Ceci a été tout particulière-
ment le cas pour les livraisons de produits texti-
les, de voitures particulières, de biens d'équipe-
ment et de produits sidérurgiques. Jusqu'au 
milieu de l'année, c'est l'expansion des exporta-
tions vers les pays non membres qui a été la 
plus vive; il est vrai qu'à cet égard l~s facteurs 
exceptionnels cités au chapitre premier du pré-
sent rapport ont joué en Italie un rôle impor-
tant. 
En comparaison annuelle et sur la base des sta-
tistiques douanières, les exportations de mar-
chandises pourraient avoir augmenté, en 1968, 
de 14% en valeur et de 15% en volume, 
contre 8,3 et 7,5 % respectivement en 196 7. 
La tendance des exportations de services, au 
cours de l'année, a été nettement ascendante 
' bien que la progression des recettes au titre du 
tourisme soit demeurée assez lente. En ce qui 
concerne les transferts de salaires effectués par 
des Italiens temporairement occupés à l'étran-
ger, une certaine reprise paraît s'être dessinée. 
Au total, les exportations de biens et services, 
en termes de comptabilité nationale, pourraient 
s'être accrues de quelque 13 % en valeur d'une 
année à l'autre; en 1967, leur progression s'était 
chiffrée à 7,4 %. 
L'expansion de la demande intérieure s'est, 
dans l'ensemble, ralentie notablement. 
A en juger d'après les indicateurs partiels dis-
ponibles, c'est surtout dans le domaine des 
investissements d'équipement que la tendance 
s'est montrée faible, tout au moins durant 
les premiers mois de 1968. Des facteurs 
psychologiques, ainsi que l'amenuisement des 
marges bénéficiaires enregistré en 1967 ont 
sans doute exercé une influence restrictive 
à cet égard. La tendance s'est néanmoins 
raffermie au second semestre. Quant aux 
investissements sous forme de construction, 
ils ont accusé tout au long de l'année une très 
vive croissance. Celle-ci, ainsi qu'il résulte des 
statistiques relatives aux mises en chantier et 
aux bâtiments achevés, a porté aussi bien sur la 
construction de logements que sur les in~estisse­
ments des entreprises; toutefois, un facteur ex-
ceptionnel, à savoir les mises en chantier antici-
pées dans la perspective de l'entrée en vigueur 
de certaines dispositions légrues au 1er- septem-
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bre 1968, doit y avoir contribué. Par contre, 
l'évolution des travaux publics et d'utilité pu-
blique semble avoir perdu de son dynamisme, 
tout au moins dans la première moitié de 
l'année. 
Au total, le taux de croissance, d'une année à 
l'autre, des dépenses relatives à la formation 
brute de capital fixe peut à présent être estimé 
à quelque 10 % pour 1968, contre 12,9 % en 
1967. 
Les investissements sous forme de stocks, qui 
avaient accusé en 1967 une augmentation excep-
tionnellement forte, par suite de récoltes très 
abondantes et d'un accroissement - en partie 
involontaire - des stocks de produits indus-
triels finis, ont baissés notablement en 1968. 
La consommation des administrations publiques 
a vraisemblablement marqué une expansion bien 
plus vive qu'en 1967. En tout cas, les décaisse-
ments correspondants du Trésor se sont accrus 
' pendant la première moitié de 1968, à un 
rythme notablement plus rapide que durant le 
semestre précédent. Suivant le rapport en ma-
tière de prévision et de programmation ( 1 ) pour 
1969, déposé par le Gouvernement à fin sep-
tembre, le taux de croissance en valeur, d'une 
année à l'autre, de la consommation des admi-
nistrations publiques doit avoir atteint quelque 
8% en 1968, contre 4,8% en 1967. 
En revanche, la consommation privée a accusé 
un ralentissement. Toutefois, étant donné l'évo-
lution des stocks, ce mouvement a certainement 
été moins prononcé qu'il ne ressort des statisti-
ques de la production et du commerce extérieur 
des biens de consommation. Suivant des calculs 
provisoires, il serait exclusivement imputable à 
une diminution de la propension à consommer -
qui s'était fortement développée au cours des 
deux années précédentes -, diminution qui 
pourrait être en relation ·avec l'important ac-
croissement des investissements sous forme de 
construction de logements. En comparaison an-
nuelle, les revenus disponibles des ménages doi-
vent avoir progressé, en 1968, à peu près autant 
qu'en 1967. Si l'évolution de ces revenus a subi 
l'influence modératrice d'un affaiblissement de 
la hausse des salaires et traitements, il semble 
cependant que celui-ci ait été compensé notam-
ment par une augmentation accélérée des trans-
( 1) « Relazione previsionale e programmatica ». 
OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
Appréciation du carnet de A Appréciation des stocks de 
produits finis commandes total 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 , 1 1 1 1 1 1 
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1 1 1 Il 
Réponses aux questions de l'enquête de conj oncture C.E.E., effectuée en Italie par l'I.S.C.O.-Mondo Economico. 
GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge , représentent l'évolution des pourcentages des 
t r ois réponses possibles à la question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par : 
0,03 pour les réponses: «supérieur à la normale», ou« augmentation>>; 
0,02 pour les réponses: «normal» , ou «stabilité>>; 









ferts des administrations publiques, due à la 
majoration des pensions ( 1 ). 
La tendance à la consommation de biens et ser-
vices «de luxe» s'est vraisemblablement pour-
suivie, ainsi qu'en témoigne notamment la nette 
augmentation des dépenses consacrées au tou-
risme. Il est vrai que le nombre d'immatricula-
tions de nouvelles voitures particulières s'est 
révélé inférieur de 3 ,3 %, pour les dix premiers 
mois de l'année, au résultat enregistré pendant 
la même période de l'année précédente; mais 
celui-ci avait été quelque peu gonflé par l'action 
de facteurs exceptionnels, tel que les besoins de 
remplacement des voitures perdues du fait des 
inondations de l'automne 1966. En tendance, 
une nette augmentation a été observée dans ce 
secteur au premier semestre de 1968; par la 
suite, l'évolution est redevenue plus hésitante, 
vraisemblablement sous l'influence de l'attente 
de baisses de prix. 
En comparaison annuelle et en termes de comp-
tabilité nationale, l'expansion des dépenses de 
consommation privée peut être estimée à 6,5% 
en 1968, contre 9,3 % en 1967. 
Du côté de l'offre, la valeur ajoutée dans l'agri-
culture, en termes réels, pourrait s'être accrue 
de 1 i% environ d'une année à l'autre; il faut 
toutefois tenir compte du fait que la production 
agricole avait accusé, en 1967, une très vive 
progression, atteignant 5,2 %. L'augmentation 
enregistrée en 1968 a porté, en particulier, sur 
la récolte de fruits, tandis que la production de 
légumes et surtout de céréales n'a tout au plus 
marqué qu'une faible croissance. Une reprise a 
été observée dans la production animale, qui 
avait régressé en 1967. 
La production industrielle a encore nettement 
progressé, mais son rythme de croissance s'est 
de nouveau ralenti, et cela aussi bien en ce qui 
concerne la tendance d'évolution conjonc~telle 
au cours de l'année que, plus encore, les~ taux 
de croissance moyens d'une année à l'autre. Ce-
pendant, le processus de normalisation des in-
vestissements sous forme de stocks touchant 
probablement à sa fin, l'évolution de la produc-
tion industrielle pourrait être redevenue plus 
dynamique pendant les derniers mois de l'année. 
L'affaiblissement de la croissance a porté prati-
quement sur toutes les grandes catégories de 
( 1) Cfr. rapport trimestriel 2/1968, p. 58. 
produits - et particulièrement sur les biens 
d'équipement - à l'exception toutefois de la 
production de matériel de construction, qui, au 
contraire, a montré une expansion extrêmement 
vive. La production de textiles a baissé en ter-
mes absolus, comme elle l'avait fait en 1967. 
La production de véhicules est également retom-
bée au-dessous de son niveau de l'année précé-
dente, mais, là aussi, il faut faire la part des 
facteurs exceptionnels, déjà cités, qui avaient 
influencé la demande intérieure de voitures par-
ticulières. L'indice de la production industrielle, 
calculé par l'ISTAT, pourrait avoir augmenté 
d'environ 6'% de 1967 à 1968 (contre 8,2% 
de 1966 à 1967). 
La production dans le secteur de la construction 
(valeur ajoutée à prix constants) pourrait s'être 
accrue de plus de 10 % en comparaison an-
nuelle, contre 6,4 '% en 1967. 
La valeur ajoutée dans le secteur des services 
devrait avoir augmenté, à prix constants, d'en-
viron 4,5 '% d'une année à l'autre, c'est-à-dire 
presque autant qu'en 1967. 
Au total, la croissance en volume du produit 
national brut s'établirait ainsi à un peu plus de 
5%, contre 5,9% de 1966 à 1967. 
Le nombre de salariés s'est accru moins rapide-
ment qu'en 1967, tant en tendance qu'en com-
paraison annuelle; d'après les sondages trimes-
triels de l'ISTAT, il a augmenté d'environ 1% 
d'une année à l'autre, contre 2,2 '% en 1967. Il 
semble que ce ralentissement n'ait pas seule-
ment tenu à l'évolution moins dynamique de la 
production, mais aussi à d'importants gains de 
la productivité. Ces derniers paraissent avoir 
été particulièrement remarquables dans le sec-
teur de la construction, puisque, d'après les don-
nées statistiques, le nombre de salariés y a 
diminué d'environ 2 '% malgré la rapide expan-
sion de la production. Les modifications inter-
venues dans la structure de l'emploi ont résulté 
surtout d'une migration accélérée de la main-
d'œuvre agricole vers les autres secteurs de 
l'économie, et d'une forte diminution du nom-
bre des aides familiaux, mouvements qui ont 
contribué à accroitre la productivcité moyenne 
du travail dans l'ensemble de l'économie. 
Le nombre de chômeurs n'a tout au plus marqué 
qu'une baisse très légère en comparaison an-
nuelle, et a même temporairement recommencé 
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d'augmenter, d'autant que la tendance à l'ac-
croissement de la population active constatée 
depuis 1967 a persisté, en raison notamment 
de l'arrivée sur le marché du travail d'un con-
tigent particulièrement important de jeunes 
gens arrivés en fin de scolarité. D'après les en-
quêtes de l'ISTAT, le nombre de chômeurs a 
été, durant les trois premiers trimestres, légère-
ment plus élevé - soit de 1 % - qu'un an 
auparavant. Dans le même temps, le nombre 
de chômeurs partiels n'a diminué que de 2,5% 
en comparaison annuelle, contre 17 •o/o environ 
en 1967. Le mont·ant des versements effectués 
par la Caisse de compensation des salaires en 
faveur des travailleurs à temps réduit, après 
avoir baissé en 1967, a recommencé de s'accroî-
tre; ceci a cependant tenu, pour une large part, 
aux pertes d'heures de travail provoquées par 
les intempéries. 
Tant en tendance qu'en comparaison annuelle, 
le développement des importations de biens et 
services a été notablement moins rapide qu'en 
196 7. Ce ralentissement tient presque exclusi-
vement aux importations de marchandises, qui, 
d'après les statistiques douanières, semblent 
n'avoir dépassé que de 6% en volume et de 
5 o/o en valeur leur niveau de l'année précé-
dente; en 1967, les taux de croissance corres-
pondants avaient été de 13,2 et 12,9 %. Un 
fléchissement nccentué des importations a même 
été enregistré au premier trimestre. Il convient 
toutefois de considérer qu'abstraction faite d'un 
indéniable ralentissement conjoncturel, les chif-
fres d'importation pour les premiers mois de 
1968 avaient été partiellement faussés par des 
facteurs accidentels, comme on l'a déjà exposé 
dans le précédent rapport trimestriel ( 1 ). A 
partir du deuxième trimestre, ces facteurs acci-
dentels ayant disparu, la courbe désaisonnalisée 
des importations de marchandises est redevenue 
nettement ascendante. Les importations doivent 
avoir continué de progresser pendant la seconde 
moitié de l'année, sous l'effet des mesures doua-
nières précitées, d'une normalisation des inves-
tissements sous forme de stocks et d'une cer-
taine reprise des investissements d'équipement. 
Les taux de croissance les plus élevés ont été· 
enregistrés pour les importations de matériel de 
transport et de produits pétroliers, les plus fai-
bles pour les achats de produits sidérurgiques 
et de produits agricoles. 
(1) cl. p. 61. 
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D'après les statistiques des changes, la très vive 
expansion des importations de services a per-
sisté en 1968. 
Les importations de biens et services, en termes 
de comptabilité nationale, pourraient ainsi s'être 
accrues de 7,5 % en volume de 196 7 à 1968 
(contre 10,5% de 1966 à 1967). 
L'évolution des prix a été caractérisée en 1968 
par une très grande stabilité; parmi les princi-
paux facteurs de celle-ci, on peut citer notam-
ment le ralentissement de l'expansion de la 
demande monétaire globale; la disparition pro-
gressive d'un certain nombre de facteurs de 
hausse des coûts dont l'effet s'était fait sentir 
en 196 7 (majorations d'impôts exceptionnelles 
décidées pour financer l'action de l'Etat en fa-
veur des victimes des inondations; remise à la 
charge des entreprises de prestations sociales qui 
avaient été temporairement assumées par l'Etat); 
le retour à la normale de certains prix qui 
avaient été majorés pendant le conflit du Proche-
Orient; un ralentissement de la hausse des 
coûts salariaux par unité produite, qui a été 
favorisé notamment par la reprise en charge par 
l'Etat ( « fiscalisation »), à la fin du mois d'août 
1968, d'une partie des charges sociales incom-
bant à certaines entreprises; et enfin, l'incidence 
modératrice qu'a eue sur les prix la suppression 
des droits de douane effectuée au 1er juillet. 
Cependant, d'après les enquêtes effectuées par 
les services de la Commission des Communautés 
européennes, les chefs d'entreprise s'attendraient 
à une légère hausse des prix pour les derniers 
mois de l'année. 
Abstraction faite des variations saisonnières, les 
prix à la consommation sont demeurés stables 
pendant les neuf premiers mois de l'année, et 
les prix de gros ont même marqué un léger 
fléchissement. Au mois de septembre 1968, 
leur taux de variation annuelle s'est élevé respec-
tivement à + 0,4 % et - 0,8 %. L'indice des 
prix implicite du produit national brut devrait 
avoir progressé d'environ 2 •o/o en comparaison 
annuelle, contre 2,6% en 1967. 
La différence de rythme entre l'expansion des 
exportations et celle des importations s'est tra-
duite par une importante réduction du déficit 
du commerce extérieur (qui peut être éV'alué, 
sur la base des statistiques douanières,à 160 mil-
liards de lires, contre 622 milliards en 1967). 
Bien que les recettes nettes au titre des services 
aient de nouveau diminué, l'excédent de la 
balance des paiements coumnts a recommencé 
à s'accroitre, contrairement à l'évolution obser-
vée en 1967. 
Toutefois, l'augmentation du solde positif de 
la balance générale des paiements a sans aucun 
doute été beaucoup moins importante que l'amé-
lioration de la balance des paiments courants, 
notamment parce que l'écart qui subsiste entre 
les taux d'intérêt pratiqués en Italie et à l'étran-
ger a entraîné une nouvelle augmentJation des 
exportations de capitaux. D'après les statisti-
ques des changes, les exportations nettes de 
capitaux se sont élevées à 5 31 milliards de lires 
au cours des huit premiers mois de l'année, 
alors qu'elles n'avaient atteint que 378 milliards 
de lires pendant la même période de l'année 
précédente. Comme les banques commerciales 
ont procédé à d'importantes exportations de 
fonds à court terme, les réserves nettes d'or et 
de devises des institutions monétaires officielles 
n'ont guère varié; elles ont diminué de 30 mil-
liards de lires au cours des neuf premiers mois 
de 1968, contre un accroissement de 346 mil-
liards de lires au cours de la même période de 
l'année précédente. 
Contrairement à ce qui s'était passé en 1967, 
les règlements avec l'étranger n'ont donc, dans 
l'ensemble, guère affecté les liquidités intérieu-
res des banques. En revanche, les opérations du 
Trésor ont eu, cette fois, une incidence expan-
sionniste; les impulsions qui en ont résulté ont 
même eu une certaine ampleur, tout au moins 
pendant la première moitié de l'année, mais 
des facteurs accidentels y ont contribué. L'ex-
Emplois et ressources de biens et services 
1966 (1) 1967 (1) 1968 (2) 
Aux 
prix Variations par rapport 




de Lit. Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (4) 7 397 + 6,0 + 7,4 + 12,5 + 13 
Formation brute de capital fixe 7 080 + 10,1 + 12,9 + 8 + 10 
Consommation des administrations 5 541 + 2,7 + 4,8 + 4 + 7,5 
Consommation des ménages 24 332 + 6,1 + 9,3 + 4,5 + 6,5 
Produit national brut 38 493 + 5,9 + 8,7 + 5 + 7,5 
Importations (4) 6 317 + 10,5 + 12,5 + 7,5 + 8 
(1) Office statistique des Communautés européennes, Bulletin général de Statistique, n° 7-8/1968. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Prévisions des services de la Commission. 
(4) Biens, services et revenus de facteurs. 









(a) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses déterminées, le 
plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. Leur 
élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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pansion de la demande de crédits bancaires 
ayant été relativement lente - au cours des 
huit premiers mois de l'année, la progression 
n'a plus atteint que 13,5 ·% en comparaison an-
nuelle, contre 16,3% l'année précédente- les 
banques ont procédé à des achats de valeurs 
mobilières plus importants encore qu'en 1967; 
leur portefeuille de titres s'est accru de 999 mil-
liards de lires de décembre 1967 à août 1968 
(contre 542 milliards de lires un an auparavant). 
De plus, pendant la première moitié de l'année, 
la réduction de leur endettement envers la ban-
que centrale a dépassé le mouvement saison-
nier; il est vrai qu'elles s'étaient endettées dans 
une mesure exceptionnellement forte vers la fin 
de 1967, sous l'effet de facteurs accidentels tels 
que la réaction du public à l'annonce d'une grève 
des employés de banque. Vers le milieu de l'an-
née, la demande de crédits bancaires semble 
avoir marqué une certaine tendance à la reprise. 
L'évolution enregistrée sur le marché des valeurs 
mobilières a de nouveau été très différenciée. 
Sur le marché des actions, demeuré très étroit, 
la tendance des cours a été irrégulière et, dans 
l'ensemble, plutôt orientée à la baisse. En revan-
che, les autorités estiment qu'en 1968 le mon-
tant des émissions nettes de valeurs mobilières 
n'a pas atteint moins de 3 000 à 3 200 milliards 
de lires, ce qui représente un accroissement 
d'un quart par rapport à 1967. Ces titres, cons-
titués essentiellement par des valeurs d'Etat et 
des obligations émises par les entreprises sous 
contrôle de l'Etat, ont été souscrits dans une 
large proportion par les banques. Le rendement 
net des obligations est demeuré à peu près stable 
en 1968, cette tendance ayant été favorisée par 
la politique de crédit de la Banque d'Italie, et 
notamment par ses opérations d'open market. 
2. Les perspectives pour l'année 1969 
L'expansion de l'économie italienne devrait re-
commencer de s'accélérer en 1969. Le vif essor 
des exportations et des investissements sous 
forme de construction enregistré en 1968 impri-
mera vraisemblablement des impulsions plus 
vigoureuses à l'ensemble de l'économie. De plus, 
les mesures de politique conjoncturelle prises 
par le Gouvernement pendant la seconde moitié 
de l'année 1968 favoriseront une évolution plus 
dynamique de la conjoncture italienne. 
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Il y a lieu de penser que la demande étrangère 
continuera d'évoluer favorablement en 1969. 
Cette prévision se fonde notamment sur la forte 
position concurrentielle de l'Italie et sur les 
perspectives d'évolution conjoncturelle générale-
ment bonnes qui s'ouvrent dans les autres pays 
de la Communauté. En particulier, la conjonc-
ture prévisible en Allemagne et la suppression 
complète des contingents d'importation, prévue 
en France pour le début de l'année, devraient 
stimuler notablement les exportations de l'Italie 
vers ces pays. De plus, la deuxième tranche des 
réductions de droits de douane décidées dans 
le cadre de la négociation Kennedy doit entrer 
en vigueur au début de 1969 dans quelques pays 
qui sont d'importants clients de l'Italie. Le 
rythme de croissance des exportations sera néan-
moins, dans l'ensemble, beaucoup plus modéré 
que durant le second semestre de 1968, notam-
ment parce que l'offre disponible pour l'expor-
tation ne s'accroîtra sans doute plus aussi rapi-
dement, étant donné l'évolution prévisible de la 
demande intérieure. 
Il est probable, en effet, que l'expansion de la 
demande intérieure s'accélérera au cours de 
l'année prochaine. En ce qui concerne les inves-
tissements fixes, les investissements d'équipe-
ment devraient normalement marquer une sen-
sible progression. A prix constants, ils n'avaient 
pas encore tout à fait retrouvé, en 1968, leur 
niveau de 1963, bien que la production ait 
augmenté de près du quart entre 1963 et 1968. 
C'est pourquoi des investissements d'extension 
s'avéreront tôt ou tard indispensables, et la 
vive progression des investissements sous forme 
de constructions à usage industriel ou commer-
cial, enregistrée au cours de l'année 1968, pour-
rait être symptomatique à cet égard. D'autre 
part, le rapport déjà mentionné du Gouverne-
ment concernant les prévisions et la program-
mation met l'accent sur la nécessité de moder-
niser les structures de l'appareil de production, 
nécessité qui devient de plus en plus impérieuse 
à mesure que s'intensifie la concurrence étran-
gère. Les investissements sous forme de cons-
truction devraient, pour leur part, continuer à 
se développer rapidement, bien qu'il y ait lieu 
de s'attendre à un certain ralentissement de leur 
rythme d'expansion. Les mesures de politique 
conjoncturelle prises par le Gouvernement sti-
muleront notamment les travaux publics. Mais 
les investissements sous forme de construction 
de logements et de bâtiments à usage industriel 
ou commercial devraient également continuer 
de progresser vivement, en dépit des problèmes 
d'ordre institutionnel qui se posent actuellement 
au sujet des réglementations en matière d'ur-
banisme. 
Les investissements sous forme de stocks, qui, 
en 1968, s'étaient normalisés à un niveau réduit, 
devraient de nouveau contribuer dans une me-
sure sensible à la croissance économique. 
Les dépenses de consommation devraient, elles 
aussi, imprimer de vives impulsions à l'activité 
économique. La consommation des administra-
tions publiques pourrait augmenter, d'une année 
à l'autre, à peu près autant qu'en 1968, tandis 
que la croissance en volume de la consommation 
privée serait d'environ 5,5 '%. L'hypothèse 
d'une accélération de la croissance des dépenses 
de consommation privée, au cours de l'an-
née 1969, se fonde surtout sur la perspective 
d'une progression plus vive de l'emploi, d'une 
plus forte hausse des salaires versés par personne 
occupée - que laisse présager également le 
nombre accru de conventions collectives à renou-
veler en 1969- et d'une stabilisation, ou même 
d'une augmentation de la propension à consom-
mer des ménages. 
Compte tenu de ces hypothèses, on peut s'at-
tendre, du côté de l'offre, à une expansion accé-
lérée de la production. Pour l'ensemble de l'an-
née 1969, la production industrielle pourrait 
s'accroître de quelque 8% par rapport à l'année 
précédente, la production du secteur de la con-
struction, elle aussi, de 8 % environ, et la pro-
duction de services de quelque 4,5 %. Dans 
l'hypothèse d'une augmentation normale -
2,5 % - de la production agricole> la crois-
sance du produit national brut en termes réels 
devrait atteindre approximativement 6 % en 
1969. La croissance de la production globale 
serait ainsi, comme au cours des années 1966 et 
1967, supérieure au taux de 5% retenu dans 
le plan quinquennal italien pour les années 1966 
à 1970. 
Etant donné ces perspectives d'évolution de la 
demande et de la production, les importations 
devraient progresser très vigoureusement et à 
un rythme accéléré, en ce qui concerne tant les 
matières premières et demi-produits que les 
produits finis. Aussi, compte tenu des tendances 
d'évolution esquissées pour les exportations, le 
solde extérieur, en termes de comptabilité natio-
nale, devrait-il diminuer sensiblement. 
Comme l'économie italienne semble disposer 
actuellement d'amples réserves de capacités -
comme l'indiquent notamment les résultats des 
enquêtes de conjoncture C.E.E. -, les condi-
tions sont favorables à une croissance économi-
que à la fois rapide et exempte de tensions, 
d'autant plus qu'il existe de notables possibilités 
de faire appel à des ressources étrangères. La 
politique conjoncturelle devrait par conséquent, 
dans les premiers temps, continuer de soutenir 
les tendances à l'expansion. Il faudrait, en l'oc-
curence, que les autorités agissent avec un 
maximum de souplesse et de vigilance, afin de 
pouvoir rétablir à temps une orientation plus 
neutre si les facteurs spontanés d'expansion 
donnent une vigueur suffisante à la croissance 
conjoncturelle. La poursuite de pareille politi-
que serait sans aucun doute facilitée si l'arsenal 
des instruments de diagnostic conjoncturel pou-
vait être encore perfectionné et développé. Dans 
le cadre d'une telle politique conjoncturelle, il 
importe aussi de tenir compte, dans toute la 
mesure du possible, des impératifs de la politi-
que structurelle. A cet égard, il semble néces-
saire d'intensifier surtout les efforts visant à 
accroître la mobilité sectorielle et géographique 
de la main-d'œuvre, afin d'éviter que des gou-
lots d'étranglement n'apparaissent sur le mar-
ché de l'emploi. Il conviendrait, en particulier, 
de renforcer au maximum les mesures prises en 
faveur de la formation professionnelle des jeu-
nes et de la reconversion des travailleurs. 
Dans cette optique, le Gouvernement a déjà 
proposé, à fin juillet, lors de la présentation du 
budget prévisionnel pour 1969, une série de 
mesures de caractère expansionniste, qui, pour 
la plupart, ont été mises en vigueur dès le mois 
suivant par voie de décret ( « superdécret »). 
Certaines dispositions de ce décret ont toutefois 
été sensiblement modifiées lors de sa conversion 
en loi, à fin octobre. L'examen, par le Parle-
ment, du projet du budget et de certains autres 
projets inspirés par des considérations de poli-
tique conjoncturelle était en cours lors de la 
rédaction de ce rapport, et des modifications 
pourraient encore y être apportées avant leur 
adoption définitive. 
Par rapport au budget prévisionnel relatif à 
l'année précédente, celui qui a été déposé par le 
Gouvernement pour 1969 prévoit une augmen-
tation de 10,1 % des recettes globales (contre 
une augmentation de 13,4% dans le budget 
prévisionnel de 1968 ) , tandis que les dépenses 
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globales s'accroîtront de 14,4 ·% (contre 
11,5 %) et que le déficit passera de 1150 à 
1 699 milliards de lires. D'après ce budget pré-
visionnel, le taux de croissance des recettes cou-
rantes, en comparaison annuelle, diminuera en 
1969, tandis que celui des dépenses courantes 
augmentera légèrement. L'augmentation de loin 
la plus importante est celle des dépenses pré-
vues pour le renboursement de la dette; elle se 
chiffre, en effet, à 549 milliards de lires, ce qui 
correspond exactement à l'augmentation prévue 
du déficit. Il est vrai que le budget comporte 
une légère réduction des dépenses d'investisse-
ment en termes absolus; mais le caractère ex-
pansionniste des dépenses de l'Etat pour l'an-
née 1969 se traduit surtout par l'augmentation 
extrêmement importante des prévisions relati-
ves aux dépenses qui doivent d'abord être finan-
cées en dehors du budget, au moyen de ressour-
ces collectées sur le marché des capitaux, dépen-
ses qui toutes sont liées aux investissements. 
Ces prévisions, qui étaient en baisse dans les 
budgets des deux exercices précédents, s'élèvent 
à 1 029 milliards de lires, contre 561 milliards 
de lire en 1968. Si l'on ajoute au déficit ces 
dépenses, dont l'accroissement est, paraît-il, dû 
pour une large part aux nouvelles mesures de 
politique conjoncturelle, on obtient pour 1969 
un total de 2 728 milliards de lires, qui dépasse 
de plus de 1 000 milliards de lires le chiffre cor-
respondant de l'année précédente. 
Les mesures de politique conjoncturelle propo-
sées par le Gouvernement en juillet 1968 visent 
essentiellement à la création d'incitations fisca-
les à l'investissement et à une accélération des 
investissements d'infrastructure. Le contenu de 
la loi en laquelle le « superdécret » déjà men-
tionné a été converti peut être résumé comme 
suit: 
- De nouveaux crédits et de nouvelles bonifi-
cations d'intérêt sont mis à la disposition des 
petites et moyennes entreprises industrielles, 
artisanales et commerciales. 
- Lors du calcul de leur revenu imposable 
pour l'exercice en cours et chacun des deux 
exercices suivants, les entreprises peuvent dé-
duire 50% du montant correspondant à l'ac-
croissement des investissements fixes intérieurs 
effectués au cours de ces années par rapport à 
leur montant moyen pour les cinq années précé-
dentes. De plus, pour les entreprises établies 
dans le sud de l'Italie, les dégrèvements fiscaux 
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accordés sur les bénéfices réinvestis sont aug-
mentés. 
- Les augmentations de capital effectuées par 
les entreprises au cours des années allant jusqu'à 
la fin d'août 1970 sont exonérées de l'impôt 
d'Etat sur les concessions (tassa di concessione 
governativa). 
- L'Etat prend en charge («fiscalise») dès 
maintenant et jusqu'à la fin de 1972, une partie 
des charges sociales supportées par les entrepri-
ses industrielles et artisanales établies dans le 
sud de l'Italie et par leur personnel. La partie 
prise en charge correspond à 8 ,5 et 1 ,5 ·% res-
pectivement du montant global des traitements 
et salaires versés, à l'exclusion de la rémunéra-
tion des heures supplémentaires, et elle est por-
tée à 18,5 % en faveur des entreprises pour les 
charges sociales afférentes à la main-d'œuvre 
supplémentaire recrutée par celles-ci après le 
30 septembre 1968. 
- Les charges fiscales portant sur la consom-
mation d'électricité sont réduites. 
- De nouveaux crédits sont accordés pour les 
interventions intéressant les régions déprimées 
du nord et du centre de l'Italie ( 60 milliards de 
lites pour les années 1968 à 1970). 
- Les chemins de fer de l'Etat sont autorisés 
à emprunter 650 milliards de lires sur le mar-
ché des capitaux d'ici la fin de 1973, pour effec-
tuer de nouveaux investissements de rationali-
sation et d'extension. 
- Il est créé, pour le financement de la re-
cherche appliquée dans l'industrie, un fonds de 
100 milliards de lires qui doit être alimenté 
pendant les années 1968 et 1969 par le produit 
d'émissions de certificats spéciaux d'Etat. 
De plus, le Gouvernement a présenté quelques 
projets de loi relevant essentiellement de la 
politique structurelle, mais qui sont aussi inspi-
rés en partie par des considérations de politique 
conjoncturelle, et qui prévoient notamment l'oc-
troi de crédits à taux d'intérêt réduit pour finan-
cer l'importation en Italie de biens d'équipe-
ment d'une haute technicité et qui ne sont pas 
encore fabriqués en Italie; une prolongation et 
une intensification de l'action en faveur de 
l'économie du Mezzogiorno; une accélération de 
la construction de logements pour les travail-
leurs; une amélioration - déjà approuvée par 
le Parlement - de l'assistance accordée aux 
personnes qui ont perdu leur emploi ou se trou-
vent sous-employées en raison d'une situation 
de crise; une restructuration des charges socia-
les des entreprises visant à favoriser l'emploi de 
la main-d'œuvre féminine; l'octroi aux entrepri-
ses du secteur textile, sous certaines conditions, 
de crédits à taux d'intérêts réduit afin de leur 
permettre de financer des investissements de 
rationalisation et de procéder à des reconver-
sions de leurs programmes de production. 
En ce qui concerne les effets probables de ces 
mesures sur l'évolution conjoncturelle, le seul 
fait qu'elles soient annoncées devrait sans aucun 
doute exercer, dans l'ensemble, une influence 
positive sur la propension à investir des chefs 
d'entreprise. Il n'est naturellement pas possible 
de prévoir avec certitude la mesure dans laquelle 
les incitations à l'investissement ainsi proposées 
seront effectivement mises à profit, étant donné 
qu'elle dépendra essentiellement du climat psy-
chologique général. Cependant, il y a maintes 
raisons de penser qu'elles se traduiront par un 
notable accroissement des investissements. L'al-
légement des coûts de production des entrepri-
ses grâce à la « fiscalisation » partielle des char-
ges sociales prend effet immédiatement (une 
disposition analogue existait déjà avant le 
t•r janvier 196 7), mais il n'est toutefois assorti 
d'aucune obligation en ce qui concerne les in-
vestissements. L'accélération projetée des in-
vestissements publics pourrait, cette fois, être un 
peu mieux réalisée, attendu qu'ils doivent être, 
plus que par le passé, effectués par des entre-
prises autonomes. 
Le potentiel d'expansion que contiennent les 
mesures arrêtées est sans aucun doute appré-
ciable. Il conviendrait de le mettre en œuvre 
avec une grande prudence et beaucoup de sou-
plesse, afin d'éviter une surchauffe de l'écono-
mie; une telle évolution serait, en effet, à redou-
ter si, par exemple, les reports de crédits ( resi-
dui passivi), qui se sont fortement accrus au 
cours des dernières années, devaient être ré-
duits, ou s'il se produisait une vive reprise des 
forces spontanées du marché, ou encore si ces 
deux éventualités se réalisaient à la fois. C'est 
d'ailleurs pourquoi, dans son «Rapport concer-
nant les prévisions et la programmation pour 
1969 », qui est fondé en principe sur l'hypo-
thèse - certainement justifiée - qu'il existe 
pour 1969 une marge d'expansion suffisante pour 
permettre une croissance accélérée de la produc-
tion sans qu'il en résulte des déséquilibres, le 
Gouvernement a souligné expressément que l'ap-
parition de tensions est possible, et que par con-
séquent les autorités doivent se tenir prêtes à 
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REMARQUES: 
Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation basée sur l'indice O.S.C.E. corrigé des variations accidentelles et 
saisonnières (à l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et 
tabacs; indice provisoire à partir de janvier 1967, par suite de l'établissement d'une nouvelle série). 
Graphique 2: Nombre de personnes inscrites comme chômeurs. Série du Ministère italien du Travail, désaisonnalisée 
par l'O.S.C.E., moyennes mobiles sur 3 mois. 
Graphique 3: Source ISTAT. Salaires minima conventionnels (allocations familiales comprises) des travailleurs de 
l'industrie. A partir de janvier 1967: nouvel indice, à base élargie, calculé d'après les salaires horaires 
(année de base 1966).- Prix à la consommation: à partir de janvier 1967, nouvelle série. 
Graphique 4: Crédits à court terme. Source: Banca d'Italia. 
Graphiques 5 et 6: Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptées f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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Italie 
Superficie totale (1000 km2) 
Population totale (1000) 
Densité par km2 
TABLEAU 1: Données de base pour 1967 
Population active occupée (1000) 




dont : Construction 
- Services 
Répartition en % du produit intérieur brut : 
- Agriculture 
-Industrie 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2 : Évolution de quelques ~randeurs économiques importantes 
Indice 
Variations en volume en 




1961 1 1962 1 1963 1 1964 1 1965 1 1966 1 1967 1 1967 1 
Produit national brut 8,2 6,3 5,5 2,8 3,6 5,7 5,9 166 
Production industrielle 9,3 8,8 7,9 2,0 3,1 8,0 7,9 189 
Importations totales 14,8 16,4 22,4 - 5,1 1,9 13,7 10,5 306 
Consommation privée 7,3 6,7 8,9 2,5 2,7 5,9 6,1 184 
Consommation publique 4,8 5,4 5,1 3,4 3,7 3,5 2,7 145 
Formation brute de capital 
1-8,4 fixe 11,8 10,0 8,5 -6,5 3,4 10,1 161 
Exportations totales 16,5 12,2 6,9 11,6 20,1 13,2 6,0 320 
Produit national brut par tête 7,7 5,6 4,7 1,8 2,7 4,5 5,0 155 
Produit national brut par 
1 



















TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
In- Valeur % Variations par rapport di ce absolue du à l'année précédente (en %) 1958 (Mio. total 
= 100 u.c.) 
------
1 1 1 1 
1 
1 
1961 1962 1968 1964 1965 1966 1967 1967 1967 1967 
! 
Exportation de marchandises 
Total 14,7 11,4 8,2 18,0 20,7 11,7 8,3 337,7 8 701,7 100 
Intra-C.E.E. 21,8 23,7 10,3 26,4 27,6 12,8 3,3 554,5 3 373,0 38,8 
Extra-C.E.E. 11,8 5,8 7,0 13,4 16,4 11,0 11,6 270,7 5 328,7 61,2 
Exportation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total 10,6 14,5 - 3,4 2,4 20,5 1,5 4,7 176,9 903,0 10,4 
lntra-C.E.E. 14,7 23,4 - 8,7 8,8 31,4 0,4 - 1,7 242,3 459,1 5,3 
Extra-C.E.E. 7,4 6,5 2,1 - 3,3 9,5 2,8 12,4 138,3 443,9 5,1 
Exportation de matières premières et produits 
Industriels 
l'ota) 15,5 10,9 10,2 20,5 20,7 13,1 8,7 377,4 7 798,7 89,6 
Intra-C.E.E. 23,9 23,9 15,6 30,4 26,9 15,2 4,2 695,8 2 913,9 33,5 
Extra-C.E.E. 13,7 4,5 7,7 15,5 17,2 11,8 11,5 296,4 4 884,8 56,1 
Importation de marchandises 
Total 10,6 15,9 24,5 - 4,1 1,6 16,7 12,9 301,6 9 697,1 100 
Intra-C.E.E. 17,2 22,9 31,1 - 4,5 - 3,1 21,6 21,5 493,1 3 389,9 35,0 
Extra-C.E.E. 8,1 13,0 21,5 - 3,9 3,9 14,4 8,8 249,5 6 307,2 65,0 
Importation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total 5,8 7,8 57,5 2,4 18,9 9,7 0,7 325,7 1 778,9 18,3 
Intra-C.E.E. - 1,3 10,0 73,1 15,7 20,6 13,5 26,6 619,7 482,1 5,0 
Extra-C.E.E. 6,6 6,8 54,4 - 0,6 18,4 8,7 - 6,4 276,9 1 296,8 13,3 
Importation de matières premières et produits 
Industriels 
Total 11,6 17,5 19,2 - 5,5 - 2,4 18,6 16,1 296,6 7 918,2 81,7 
Intra-C.E.E. 19,2 24,1 27,8 - 6,6 - 63 23,0 20,7 477,0 2 907,8 30,1 
Extra-C.E.E. 8,4 14,4 14,8 - 4,8 - 0,2 16,3 13,5 243,2 5 010,4 51,6 
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 





















Production Indus- 1966 90,7 91,8 105,1 97,5 106,6 99,2 105,6 78,0 108,5 107,8 103,8 105,4 
trielle (1966 = 100) 1967 103,4 103,2 114.8 109,8 112,9 111,6 113,2 80,3 113,7 117,2 112,7 105,7 
1968 108,4 111,8 117,0 114,7 121,0 112,7 121,9 84,8 119,7 
Chômeurs 1966 1 012 665 719 681 
(en 1000) 1967 878 628 584 669 
1968 812 640 658 
Construction : 1966 78,2 70,8 97,2 100,2 106,8 103,3 110,5 111,1 94,2 111,6 105,4 103,7 
échangfs Internes 1967 98,7 86,9 109,6 108,0 121,3 131,7 122,0 125,0 101,1 127,7 130,9 113,8 
de matériaux de 1968 106,6 92,0 1 99,7 122,2 142,1 128,9 151,9 131,8 
construction 
(1964 = 100) 
Consommation prl- 1966 119 88 106 121 123 130 118 103 127 146 137 227 
vée : vente au dé- 1967 116 94 130 117 136 140 134 110 148 149 143 248 
tai! des grands ma- 1968 123 110 126 149 144 150 154 
gaslns (1963 = 100) 
Importations tota- 1966 716 665 729 665 717 706 707 561 815 802 754 734 
les de marchandises 1967 827 760 796 810 785 810 851 689 791 871 879 839 
(Miou.c.) 1968 756 736 828 846 878 852 862 
Exportations tota- 1966 572 598 712 612 722 699 723 592 681 758 678 685 
les de marchandises 1967 661 690 771 715 768 708 745 615 716 818 754 745 
(Miou.c.) 1968 739 773 858 821 844 830 880 
Solde de la balanae 1966 - 144 - 66 -- 17 - 53 + 5 - 7 + 16 + 31 - 134 - 44 - 76 - 48 
commerciale 1967 - 166 - 70 - 25 - 95 - 17 - 102 - 106 - 74 - 77 - 52 - 125 - 94 (Mfou.c.) 1068 - 17 + 37 + 30 - 25 - 33 - 22 + 18 
Réserves oftlcielles 1966 4 422,6 4 382,7 4 329,5 4 395,9 4 424,2 4 534,1 4 769,9 4 992,8 4 755,0 4 670,4 4 639,7 4 679,3 
nettes en or et en 1967 4 514,0 ~m:~· 4 535,5 4 646,8 4 708,2 4 721,0 4 876,2 5 135,2 5 232,6 5 359,5 5 335,3 5 238,1 devises (Mio u.c.) 1968 5 138,7 5 104,5 5 081,9 5 042,4 5 086,4 5 140,9 5 269,7 
Disponibilités mo- 1966 14 029 13 933 14 046 14118 14 321 14 598 14 850 14 744 15 003 15 182 15 274 16 373 
nétalres (Mrd Lit.) 1967 15 840 15 662 15 981 16157 16 417 16 576 16 778 16 623 16 964 16 956 17 075 18 877 
1968 17 863 17 652 17 976 18 235 18 463 18 795 18 992 18 975 




Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
Source : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1967). 
Population présente (population résidente, déduction faite des personnes provisoirement émigrées). 
Répartition du produit intérieur brut au coût des facteurs. 
Produit national brut aux prix du marché. 
Tableau 2 
Source pour 1966 et 1967 : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1967). 
Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle : valeur ajoutée par l'industrie au coût des facteurs. 
Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau J 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 à 1; matières premières et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 2 à 9. 
Tableau 4 
Production industrielle. Source : Istituto Centrale di Statis~ca. 
Chômeurs. Source : Istituto Centrale di Statistica. 
Construction : échanges internes de matériaux de construction calculés sur la base des taxes sur le chiffre d'af-
faires. Source : Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura. 
- Consommation privée : vente au détail des grands magasins établie à partir des chiffres d'affaires de 22 grands 
magasins à prix unique. Peu représentatif du développement de l'ensemble de la consommation privée. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur base des taux de change officiels. 
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Réserves officielles en or et en devises. Source : Ufficio !tallano Cambi. Situation en fin de mois. 
Disponibilités monétaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation, à l'exclusion des encaisses du Trésor. 
Comptes courants à vue du secteur non bancaire auprès des établissements de crédit recensés; chèques circu-
laires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin de mois. 
D. Pays-Bas 
L'expansion conjoncturelle qui a caractérisé l'économie néerlandaise dès le prin-
temps de 1967 a continué de se consolider au cours de l'année 1968, permettant 
ainsi un développement légèrement accéléré de la production ainsi qu'une amélio-
ration continue de la situation sur le marché de l'emploi. Le dynamisme de la 
demande étrangère s'est notablement accentué. De même, les investissements fixes 
des entreprises ont accusé une progression bien plus vive qu'en 1967. En revanche, 
les impulsions données à l'expansion économique par les autres catégories d'inves-
tissements et par la consommation se sont quelque peu affaiblies. La production 
a témoigné d'une élasticité relativement élevée, grâce surtout à d'importants progrès 
de productivité. Les conditions de l'équilibre ont été, dans l'ensemble, meilleures 
qu'en 1967. La hausse des coûts et des prix s'est ralentie. La balance des paiements 
courants s'est améliorée, tout au moins jusqu'à l'été. 
Un développement très rapide de la demande globale en termes nominaux peut 
de nouveau être escompté pour 1969. Bien que les impulsions émanant des expor-
tations puissent s'atténuer, la croissance de la demande intérieure deviendra un 
peu plus rapide, sous l'effet d'une propension plus vive à investir, de la part des 
entrepreneurs, et d'une demande de consommation davantage orientée à l'expansion. 
Etant donné ces perspectives d'évolution de la demande, la production et les impor-
tations marqueront une nouvelle et forte augmentation. La situation sur le marché 
de l'emploi devrait continuer de s'améliorer. Plus tard dans l'année, toutefois, 
des goulots d'étranglement pourraient apparaître, et le climat des prix, après les 
pressions à la hausse qui se seront exercées depuis le début de l'année, en corré-
lation avec l'instauration du système de la taxe à la valeur ajoutée, pourrait avoir 
tendance à se détériorer. 
1. Le bilan de l'année 1968 
Le vif essor de l'économie néerlandaise, observé 
depuis le milieu de 1967, a persisté durant l'an-
née 1968. 
Le développement accéléré des exportations de 
biens et services a largement contribué à la 
poursuite de l'expansion. D'après les statistiques 
douanières, la croissance des exportations de 
marchandises a atteint près de 14 % en valeur 
pour les dix premiers mois de l'année. 
bres a été bien moins dynamique, de sorte que 
leur taux d'expansion d'une année à l'autre a 
été moins élevé qu'en 1967. L'expansion des ex-
portations a été notablement favorisée par la 
mise en œuvre de nouvelles capacités de produc-
tion, en particulier dans les secteurs du gaz na-
turel et de la pétrochimie. Il semble en outre 
que, cette année encore, l'évolution des coûts de 
production dans les industries de transformation 
ait été plus favorable aux Pays-Bas que dans les 
pays concurrents. 
Ces résultats sont imputables au premier chef 
à la demande croissante émanant des autres 
pays de la Communauté, en particulier de l'Alle-
magne et de la France. L'évolution conjonctu-
relle des exportations vers les pays non mem-
Comme la progression des recettes nettes au 
titre des services a été à peu près la même qu'en 
1967, la croissance des exportations de biens et 
services, en comparaison annuelle, peut être 
évaluée à environ 10 % en valeur en 1968, 
contre 6,8 % l'année précédente. 
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Contrairement à celle de la demande étrangère, 
le développement de la demande intérieure, 
d'une année à l'autre, a été un peu moins rapide 
qu'en 1967, par suite d'une expansion moins 
vive de la demande de consommation, et aussi 
du fait que les impulsions émanant des investis-
sements sous forme de stocks se sont légèrement 
affaiblies. 
La forte augmentation des dépenses relatives à 
la formation brute de capital fixe, qui s'est pour-
suivie à peu près au même rythme qu'en 1967, 
est d'autant plus remarquable que, l'année der-
nière, des facteurs accidentels avaient favorisé 
une croissance particulièrement vigoureuse des 
investissements dans le secteur de la construc-
tion, et notamment pour la construction de loge-
ments. En comparaison annuelle, l'expansion de 
cette dernière, qui avait atteint 18,5 % en va-
leur en 196 7, doit être retombée à 8 % environ 
en 1968; ce ralentissement a été particulière-
ment marqué dans la construction non subven-
tionnée. 
Dans le secteur des entreprises, en revanche, la 
progression des dépenses d'investissement s'est 
nettement accélérée. Mise à part la forte aug-
mentation des investissements - surtout ceux 
des entreprises étrangères du secteur de la pé-
trochimie - qui tient au premier chef à la 
situation favorable des ports néerlandais et est 
donc essentiellement de caractère structurel, la 
propension à investir des entreprises a été sti-
mulée par des facteurs conjoncturels. Il faut 
citer principalement, parmi ceux-ci, l'amélioration 
des bénéfices et l'accroissement des liquidités, 
les perspectives d'évolution plus favorable de la 
conjoncture dans la Communauté et les mesures 
d'aide à l'investissement prises au niveau régio-
nal par les pouvoirs publics. Les investissements 
des entreprises publiques, qui avaient régressé 
en 1967, ont aussi augmenté notablement. Pour 
l'ensemble du secteur des entreprises, la crois-
sance en valeur des investissements devrait 
avoir atteint 9,5 %, contre 6 % de 1966 à 196 7. 
Les investissements des administrations publi-
ques ont montré tout au long de l'année un vif 
essor, dû essentiellement à l'augmentation quel-
que peu accélérée des dépenses du gouverne-
ment central, et en particulier aux travaux qui 
ont été entrepris dans le souci de combattre le 
chômage régional. L'expansion des dépenses 
d'investissement des collectivités locales, tout 
en restant appréciable, a été moins forte que 
l'année précédente. 
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Les impulsions conjoncturelle imprimées à l'ac-
tivité économique par l'évolution des exporta-
tions et des investissements fixes ont été renfor-
cées par un mouvement rapide de reconstitution 
des stocks de matières premières et demi-pro-
duits. Vers la fin de l'année, toutefois, les entre-
prises pourraient avoir montré plus de prudence 
dans la gestion de leurs stocks, eu égard à 
l'instauration, au 1er janvier 1969' du système 
de la taxe à la valeur ajôutée et aux problèmes 
que pose cette réforme en ce qui concerne l'im-
position des stocks anciens. 
La croissance des dépenses de consommation des 
administrations publiques doit avoir été bien 
moins rapide qu'en 1967. Ce ralentissement a 
porté aussi bien sur les achats de biens et de 
services que sur les dépenses de personnel. Néan-
moins, la hausse des salaires et traitements, 
par personne occupée, a été plus rapide dans 
la fonction publique que dans le secteur privé. 
Au total et en comparaison annuelle, la con-
sommation des administrations publiques de-
vrait s'être accrue de quelque 9 % en valeur, 
en 1968, contre 10,4% l'année précédente. 
En dépit d'une tendance plus vive à l'expansion 
des achats de biens de consommation durables, 
les impulsions données à l'évolution conjonctu-
relle par les dépenses de consommation des 
ménages ont été relativement modérées. Cepen-
dant, étant donné le niveau très élevé atteint 
à la fin de 1968, et en admettant que la perspec-
tive de l'institution, au 1er Ï'anvier 1969, de la 
taxe à la valeur ajoutée ait suscité, vers la fin 
de l'année une certaine reprise des achats des 
ménages, la croissance de cette catégorie de 
dépenses, d'une année à l'autre, pourrait dépas-
ser 7,5 '% en \aleur, contre les 8,4 '% enre-
gistrés en 1967. 
L'évolution conjoncturelle relativement peu 
dynamique des dépenses de consommation est 
sans doute bien moins imputable à un ralen-
tissement dans la progression des revenus qu'à 
une moindre incidence de la réduction de l'im-
pôt sur les salaires et les revenus qui avait été 
effectuée vers le milieu de l'année 196 7, ainsi 
qu'à la retenue dont les ménages ont fait preuve 
dans leurs achats, du moins au premier semes-
tre. En tout cas, le taux d'épargne, après avoir 
augmenté sensiblement pendant la première moi-
tié de l'année, parait plutôt s'être réduit au 
second semestre. L'expansion de la masse des 
salaires et traitements ne s'est sans doute affai-
li 
Pays-Bas 
OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
Appréciation de leurs carnets de A Appréciation de leurs stocks de 
commandes total 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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Remarque: L'enquête recouvre le secteur de la construction, mais non les secteurs suivants: papier, pétrole, 
minéraux non métalliques. 
GRAPHIQUES A, B , Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par : 
0,03 pour les réponses:« supérieur à la normale», ou« augmentation»; 
0,02 pour les réponses: <<normal», ou <<stabilité »; 






blie que modérément en 1968, étant donné que 
le ralentissement de la hausse des salaires par 
personne occupée a été presque entièrement 
compensé par un accroissement de l'emploi; elle 
peut être évaluée à 7,5 % environ en compa-
raison annuelle, contre 8% en 1967. Quant aux 
revenus de la propriété et de l'entreprise, ils 
semblent de nouveau avoir augmenté plus rapi-
dement que les revenus salariaux. 
Une croissance légèrement accélérée de l'offre 
a résulté de la rapide progression de la demande. 
Malgré un certain ralentissement de l'expansion 
conjoncturelle au premier semestre, le taux de 
croissance de la valeur ajoutée à prix constants 
dans l'industrie pourrait dépasser les 9 %; il 
serait ainsi nettement supérieur à celui qui avait 
été enregistré en 196 7 ( 5,5 % ) . En comparant 
ces deux résultats, il faut toutefois considérer 
que celui de l'année 1968 a été influencé par 
la forte expansion conjoncturelle de la produc-
tion observée durant la seconde moitié de l'an-
née 1967. L'indice désaisonnalisé de la produc-
tion industrielle, établi par l'Office statistique 
des Communautés européennes, a augmenté de 
6 1%, sur base annuelle, entre la fin de l'an-
née 1967 et le mois d'août dernier. 
En comparaison annuelle, les principaux secteurs 
de l'économie, à l'exception de l'industrie ali-
mentaire, ont obtenu de meilleurs résultats 
qu'en 1967; c'est dans les secteurs du gaz natu-
rel, de la pétrochimie et du textile que la 
croissance de la production a été plus vive. 
Dans la construction, le ralentissement de l'ex-
pansion enregistré en 1968 est dû essentielle-
ment à la disparition de facteurs exceptionnels 
qui avaient contribué, l'an dernier, à une forte 
accélération de la production. C'est ainsi que 
les gains de productivité, très importants en 
1967, se sont notablement réduits cette année. 
Dans l'agriculture, où des résultats excellents 
avaient été obtenus en 1967, la croissance de 
la production a marqué un ralentissement assez 
net. C'est ainsi que les conditions climatiques 
moins favorables et la réduction des superficies 
cultivées ont entrainé une diminution assez im-
portante de la production végétale. En revan-
che, la production animale s'est de nouveau for-
tement développée. L'accroissement de 1a valeur 
ajoutée dans le secteur des services s'est nette-
ment accéléré, notamment dans le commerce 
et les transports. 
Au total, le produit national brut à prix cons-
tants pourrait, en comparaison annuelle, avoir 
augmenté de près de 6% en 1968, contre 5,6% 
l'année précédente. 
L'essor conjoncturel persistant, qui s'était tout 
d'abord accompagné de gains de productivité 
très importants, s'est aussi mieux reflété dans 
la situation sur le marché de l'emploi. La dimi-
nution du nombre de salariés dans l'industrie 
doit avoir pris fin au deuxième trimestre de 
1968, tandis que les effectifs occupés dans la 
construction recommençaient d'augmenter. Au 
total, l'augmentation du nombre de salariés en-
registrée en 1968 devrait avoir plus que com-
pensé le léger fléchissement de l'année précé-
dente. Le chômage conjoncturel a régressé de-
puis la fin du printemps. Le taux de chômage 
( nombre de chômeurs corrigé des fluctuations 
saisonnières, par rapport à la population active 
civile) était de 1,8% en octobre 1968, contre 
2,2% un an auparavant. Les différences régio-
nales dans le niveau du chômage n'en ont pas 
disparu pour autant. Alors que l'Ouest du pays 
connaît une forte pénurie de travailleurs, la 
résorption des excédents de main-d'œuvre pose 
encore de sérieux problèmes aux autorités dans 
les autres régions. 
D'après les statistiques douanières et abstrac-
tion faite des fluctuations saisonnières, les im-
portations de marchandises n'ont dépassé qu'au 
cours de l'été le niveau qu'elles avaient atteint 
à la fin de 196 7. Il convient toutefois de con-
sidérer qu'elles avaient été, à cette époque, for-
tement stimulées par le relèvement imminent 
des taxes à l'importation, dans le cadre des 
mesures transitoires arrêtées en vue de l'instau-
ration de la taxe à la valeur ajoutée. En moyen-
ne des dix premiers mois de l'année, les im-
portations de marchandises ont augmenté de 
12,5% en volume par rapport à la période cor-
respondante de 196 7. Cette croissance annuelle 
plus rapide est due essentiellement à des modi-
fications intervenues dans la structure de la 
demande intérieure, en faveur des produits pour 
lesquels la propension à importer est relative-
ment forte (biens d'équipement, biens de con-
sommation durables et matières premières). Une 
expansion des importations plus vive qu'en 1967 
ayant aussi été enregistrée pour les services et 
les revenus de facteurs, le taux de croissance 
en volume des importations de biens et de ser-
vices, en comparaison annuelle, peut être estimé 
à 9% en 1968 contre 6,7% l'année précédente. 
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La tendance à la hausse des prix s'est poursuivie, 
mais elle a été, dans l'ensemble, moins forte 
qu'au cours des années précédentes. L'indice des 
prix implicite du produit national brut devrait 
avoir augmenté d'environ 3 % ce qui est le taux 
le plus faible enregistré depuis 1962. 
Au niveau du commerce de gros, un léger flé-
chissement des prix a même été observé au pre-
mier semestre de 1968. La hausse un peu plus 
vive des prix des produits finis, qui s'est pro-
duite malgré la stabilisation des coûts salariaux 
par unité produite dans l'industrie, a été plus 
que compensée par la baisse des prix des pro-
duits agricoles et des produits importés. En 
revanche, les prix à la consommation ont con-
tinué de monter, en grande partie sous l'effet 
de facteurs autonomes de hausse, tels que la 
majoration des impôts indirects et le relèvement 
des loyers contrôlés. La hausse de l'indice des 
prix implicite de la consommation privée peut 
être évaluée à 3 %; elle serait ainsi du même 
ordre qu'en 1967 (1 ). 
Le déficit de la balance commerciale a marqué, 
tout au moins jusqu'en été, une légère tendance 
conjoncturelle à se réduire, qui s'est accompa-
gnée d'une nouvelle amélioration des termes de 
l'échange. En dépit de l'évolution un peu moins 
favorable de la balance des services et des reve-
( 1) En raison de l'adoption d'un nouvel indice du coût 
de la vie, on ne disposait, au moment de l'élaboration 
du présent rapport, que des données mensuelles relati-
ves à la période mars/août 1968, pout laquelle l'indice 
accuse une hausse de 1,8 %. 
Emplois et ressources de biens et services 




prix Variations par rapport à 




de FI. Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (4) 35,14 + 6,6 + 6,8 + 10,5 + 10 
Formation brute de capital fixe 18,95 + 7,2 + 10,8 + 8 + 10,5 
Consommation des administrations 12,09 + 3,9 + 10,4 + 2,5 + 9 
Consommation des ménages 43,39 + 5,1 + 8,4 + 4,5 + 7,5 
Produit national brut 74,81 + 5,6 + 10,0 + 6 + 9 
Importations (4) 35,66 + 6,7 + 5,9 + 9 + 8,5 
(1) Bulletin général de Statistique, n° 7-8/1968, Office statistique des Communautés européennes, 
( 2) Estimations des services de la Comn;lission. 
( 3) Prévisions des services de la Commission. 










(a) La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies par les services de la Com-
mission sur la base d'hypothèses déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Leur élaboration 
et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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nus de facteurs, la balance des paiements cou-
rants (sur la base des opérations de caisse) s'est 
soldée, pour les neuf premiers mois de l'année, 
par un excédent de 99 millions de florins, contre 
un surplus de 67 millions un an plus tôt. 
Par ailleurs, les exportations nettes de capitaux 
ont accusé une augmentation sensible, des sor-
ties plus importantes de capitaux privés à court 
terme ayant dépassé notablement les recettes 
nettes provenant des transactions en valeurs 
mobilières. Dans ces conditions, le déficit de 
la balance générale des paiements a atteint, pour 
les mois de janvier à septembre, 377 millions 
de florins, contre 81 millions pour la même 
période de l'année précédente. La position en 
devises des banques commerciales a marqué une 
amélioration de 51 millions de florins, tandis 
que les réserves d'or et de devises des autorités 
monétaires ont diminué de 428 millions de flo-
rins (compte tenu d'une amélioration de la 
position à l'égard du F.M.I., pour un montant 
de 668 millions de florins) . 
L'incidence restrictive exercée sur les liquidités 
intérieures par les opérations avec l'étranger a 
été plus que compensée par les transactions des 
autres secteurs. Le taux de liquidité (rapport 
entre le volume des liquidités et le revenu natio-
nal) abstraction faite des variations saisonnières, 
a atteint, vers le milieu de l'année, son niveau le 
plus élevé depuis plus de quatre ans. D'après les 
données actuellement disponibles, les opérations 
de trésorerie des administrations publiques doi-
vent avoir eu un effet expansif très accusé sur 
les liquidités intérieures, étant donné que le 
Trésor et, dans une mesure un peu moindre, les 
collectivités locales subordonnées, ont recouru 
davantage au financement monétaire. La progres-
sion conjoncturelle de la demande de crédits 
bancaires à court terme émanant du secteur 
privé est restée vive. En septembre, ces crédits 
dépassaient encore d'un cinquième environ le 
montant enregistré un an auparavant. 
Comme l'Etat a utilisé davantage de moyens 
de financement monétaires, et qu'il a donc 
moins mis à contribution le marché des capitaux, 
le secteur privé a pu augmenter notablement 
ses émissions sans qu'il en ait résulté une forte 
hausse des taux d'intérêt à long terme. L'activité 
accrue du marché des actions s'est traduite par 
un redressement persistant des cours; ceux-ci 
ont atteint, en octobre, leur niveau record de-
puis 1961. 
2. Les perspectives pour l'année 1969 
L'expansion conjoncturelle de l'économie néer-
landaise persistera en 1969. La demande glo-
bale nominale continuera vraisemblablement de 
progresser à peu près au même rythme qu'en 
1968. Toutefois, comme il est fort à craindre 
que l'entrée en vigueur de la taxe à la valeur 
ajoutée, au 1 or janvier 1969, n'accentue les ten-
dances à la hausse du niveau des prix intérieurs, 
le taux de croissance de la production, en volu-
me, pourrait être moins élevé qu'en 1968. 
Les exportations de biens et services, tout en 
demeurant un des moteurs de l'expansion, pour-
raient perdre un peu de leur dynamisme. Cette 
évolution tiendra sans doute, au premier chef, 
à un certain ralentissement de la demande d'im-
portation émanant des pays non membres, essen-
tiellement imputable aux mesures prises par les 
Etats-Unis et le Royaume-Uni pour rétablir 
l'équilibre de leur balance des paiements. 'En 
effet, l'incidence modératrice de ces mesures 
sur les exportations néerlandaises l'emportera 
certainement sur les effets positifs de la deuxiè-
me tranche des réductions de droits de douanes 
décidées dans le cadre du Kennedy-Round, qui 
doit également être appliquée par ces deux pays. 
En revanche, la demande de produits néerlan-
dais émanant des autres pays membres devrait 
continuer de progresser très vivement, grâce à 
l'essor de plus en plus vigoureux de la con-
joncture dans la Communauté. Des limites à 
leur développement pourraient résulter surtout 
d'une expansion moins vive de l'offre, notam-
ment en ce qui concerne les exportations de 
p1oduits agricoles et de gaz naturel, qui ont 
augmenté, en 1968, à un rythme particulière-
ment rapide. 
Dans l'état actuel des choses, la croissance des 
exportations totales de biens et services, en ter-
mes de comptabilité nationale, peut être estimée 
à quelque 9 '% en valeur par rapport à l'an-
née 1968. 
L'appréciation des tendances d'évolution proba-
bles de la demande intérieure en 1969 est d'au-
tant plus malaisée qu'il est difficile de prévoir 
comment les différents groupes économiques 
réagiront à l'entrée en vigueur, au 1er janvier 
1969, du système de taxe à la valeur ajoutée. 
Néanmoins, on peut s'attendre que l'expansion 
des dépenses intérieures s'accélère encore, sous 
l'effet d'une augmentation rapide des dépenses 
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de consommation et d'un mouvement de recons-
titution des stocks. 
En revanche, la croissance de la formation brute 
de capital fixe marquera saus doute un certain 
ralentissement, résultant essentiellement d'une 
évolution moins dynamique des dépenses d'in-
vestissement des administrations publiques. La 
progression des dépenses d'investissement du 
gouvernement central, notamment, pourrait se 
ralentir une fois achevés certains programmes 
de travaux publics mis en œuvre pour créer des 
emplois nouveaux et résorber ainsi le chômage 
régional. La propension à investir des chefs 
d'entreprise se maintiendra sans doute à un 
niveau élevé, grâce à l'amélioration des marges 
bénéficiaires et à des perspectives de ventes tou-
jours favorables. Cependant, des facteurs excep-
tionnels pourraient exercer un effet modérateur, 
tels que la normalisation des achats de véhicu-
les, dont l'expansion avait été exceptionnelle-
ment rapide en 1968. La croissance des investis-
sements sous forme de construction de loge-
ments sera vraisemblablement un peu moins 
vive qu'en 1968, du fait surtout qu'il ne faut 
guère s'attendre, dans l'immédiat, à un renver-
sement de la tendance enregistrée en 1968 dans 
le secteur de la construction de logements non 
subventionnée. Au total, la formation brute de 
capital fixe pourrait, en comparaison annuelle, 
accuser une augmentation d'un peu plus de 10% 
en 1969. 
Les investissements sous forme de stocks impri-
meront vraisemblablement à l'activité économi-
que des impulsions plus vigoureuses qu'en 1968, 
étant donné que les chefs d'entreprise, qui 
avaient géré leurs stocks avec circonspection 
pendant l'automne de 1968, en prévision notam-
ment de l'instauration du nouveau système de 
taxation sur le chiffre d'affaires, devraient se 
montrer mieux disposés à les reconstituer. 
La tendance des dépenses de consommation des 
administrations publiques devrait aussi être plus 
nettement orientée à l'expansion qu'en 1968, 
en raison surtout de l'accroissement ,accéléré du 
personnel administratif ainsi que des salaires et 
traitements par personne occupée. 
L'expansion des dépenses de consommation pri-
vée s'accentuera vraisemblablement en 1969. 
En effet, on peut supposer que l'augmentation 
des revenus des ménages sera un peu plus rapide 
qu'en 1968, d'autant plus que les revenus sala-
riaux par personne occupée pourraient s'accroî-
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tre à un rythme accéléré. En outre, la progres-
sion de l'emploi devrait se révéler un peu plus 
forte que l'année précédente. En revanche, l'ex-
pansion des revenus de la propriété et de l'en-
treprise, ainsi que des revenus de transfert, 
semble devoir se ralentir légèrement. Enfin, il 
convient d'observer que si l'accroissement des 
revenus disponibles sera moins important que 
celui des réserves brutes, le relèvement récent 
du revenu minimum imposable favorise cepen-
dant les ménages dont la propension à consom-
mer est relativement plus forte. Par conséquent, 
même en admettant que le taux de l'épargne 
augmente légèrement - et c'est là une hypo-
thèse assez optimiste étant donné la hausse pré-
visible des prix - la consommation des ména-
ges pourrait, au total, s'accroître de quelque 
9 % en valeur en 1969. 
Etant donné ces perspectives d'évolution de la 
demande, on peut s'attendre à une notable ex-
pansion de l'offre intérieure. L'expansion con-
joncturelle de la production industrielle devrait 
se poursuivre en 1969 à peu près au même 
rythme que l'année précédente, mais son taux 
de progression en comparaison annuelle sera 
sans doute un peu moins élevé, étant donné que 
les progrès déjà réalisés à la fin de 1968 ( « over-
loop ») sont moins importants que ceux qui 
avaient été enregistrés un an auparavant. En 
revanche, la croissance de la production devrait 
s'affaiblir dans la construction, étant donné le 
ralentissement de l'expansion de la demande ob-
servé dans ce secteur. Comme il faut également 
s'attendre à une certaine décélération en ce qui 
concerne les services, le taux de croissance d'une 
année à l'autre du produit national brut à prix 
constants peut, dans l'hypothèse de récoltes nor-
males, être évalué à quelque 5% pour 1969. 
L'augmentation prévisible des besoins de main-
d' œuvre pourrait non seulement permettre le 
placement du nombre relativement élevé de 
jeunes gens qui auront terminé leur scolarité, 
mais encore contribuer à une nouvelle régres-
sion du , chômage. Aussi le taux de chômage 
(nombre de chômeurs par rapport à la popula-
tion active civile) pourrait-il, en moyenne an-
nuelle, tomber de 1,9 % en 1968 à 1,6 '% en 
1969. 
Les importations de biens et de services mon-
treront encore, en 1969, une assez vive expan-
sion, qui pourrait porter à quelque 8,5% leur 
taux de croissance annuelle en volume. La pro-
gression des importations de matières premières 
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et de demi-produits sera plus rapide qu'en 1968, 
en raison de la nécessité de reconstituer les 
stocks qui s'étaient sensiblement réduits à la 
fin de 1968; en revanche, le développement des 
achats de biens de consommation durables et 
de biens d'investissement, notamment de maté-
riel de transport, pourrait se ralentir. Néan-
moins, la balance des paiements courants devrait 
encore se solder par un excédent. 
L'évolution des prix pourrait être fortement 
influencée, en 1969, par les mesures visant à 
remplacer, au début de l'année, le système d'im-
position en cascade appliqué jusqu'ici par le 
système communautaire de la taxe à la valeur 
ajoutée. Le taux normal de cette taxe est fixé 
à 12 %; un taux réduit de 4% est prévu en 
faveur de biens et services de première néces-
sité. D'après des estimations relatives aux seuls 
effets « techniques » de ce nouveau système de 
taxation, celui-ci pourrait entraîner en 1969 
certaines hausses de prix qui, dans le domaine 
de la consommation privée et de la consom-
mation des administrations, pourraient se chif-
frer respectivement à environ 1,3 et 1,2 %. Un 
enchérissement est également attendu pour les 
logements et surtout pour les investissements 
des administrations publiques étant donné qu'ils 
ne sont pas considérés comme biens de produc-
tion au sens habituel du terme. En revanche, 
l'élimination de la double imposition des inves-
tissements, du fait qu'elle ne sera réalisée que 
progressivement, ne déterminera qu'à partir de 
1970 une baisse du prix des investissements 
fixes des entreprises. Dans ces conditions, il 
n'est pas exclu que, par suite notamment de 
la rapide expansion de la demande et de la pr~ 
gression sans doute un peu plus forte des coûts 
salariaux, les prix intérieurs n'accusent une plus 
forte tendance à la hausse qu'en 1968. 
Etant donné ces perspectives d'évolution de 
l'économie néerlandaise, et notamment celle 
d'une plus forte hausse des prix, il importe 
qu'une orientation particulièrement prudente 
soit imprimée à la politique conjoncturelle. En 
effet, les problèmes conjoncturels sont encore 
aggravés par des difficultés de caractère struc-
turel, qui sont en partie la conséquence directe 
de l'évolution économique observée au cours 
des années précédentes. Cest ainsi que l'aug-
mentation des coûts salariaux, qui fréquemment 
a été très supérieure aux gains de productivité 
de l'ensemble de l'économie, a tendance à ren-
dre plus aigus les problèmes structurels propres 
à certains secteurs, et notamment à les aggraver 
dans certaines régions où ces secteurs revêtent 
une importance prépondérante. Au cours des 
dernières années, les répercussions de la hausse 
des coûts salariaux sur la capacité concurren-
tielle de l'économie néerlandaise et sur la ba-
lance des paiements courants ont été relative-
ment faibles, étant donné que le rôle des im-
portations dans la production néerlandaise est 
comparativement important, et que la structure 
des exportations néerlandaises s'est modifiée en 
faveur de produits pour lesquels l'incidence des 
coûts salariaux est relativement limitée, tels que 
les produits de la pétrochimie ou, depuis peu, le 
gaz naturel; cette modification elle-même était 
d'ailleurs partiellement imputable à des facteurs 
structurels, tels que la situation favorable et le 
développement des ports, ou la mise en exploi-
tation de nouveaux gisements. 
Il faut donc se féliciter de ce que le Gouverne-
ment ait annoncé, dans le discours du Trône, 
une série de nouvelles initiatives visant, en défi-
nitive, à la mobilisation des réserves de produc-
tion régionales. Le Gouvernement se propose 
tout d'abord d'instituer un «Conseil pour le 
marché de l'emploi», qui devra, en particulier, 
élaborer des propositions concrètes en vue de 
résoudre des problèmes qui se posent à cet égard 
aux entrepreneurs. Il a publié une note sur la 
politique régionale à suivre au cours des années 
1969 à 1972. Ce document contient des direc-
tives visant à améliorer l'infrastructure dans les 
régions où il y a lieu de combattre le chômage. 
De plus, les aides de l'Etat en faveur des inves-
tissements des entreprises ont été amplifiées 
dans ces mêmes régions. Enfin, l'avis du Conseil 
économique et social a été sollicité sur la possi-
bilité d'instituer un impôt sur le montant global 
des salaires versés par les entreprises, et d'affec-
ter ces recettes fiscales à des subventions aux 
entreprises implantées dans les régions où le 
chômage est important. 
Ces initiatives peuvent présenter un intérêt con-
sidérable du point de vue de la politique conjonc-
turelle, dans la mesure notamment où elles amé-
liorent à court terme la mobilité régionale des 
facteurs de production. Aussi une importance 
particulière s'attache-t-elle aux mesures qui vi-
sent à adapter la main-d'œuvre aux besoins ré-
sultant de la demande. 
En ce qui concerne la politique salariale, un pr~ 
jet de loi a été présenté en septembre, qui, tout 
en s'inspirant du principe de la libre formation 
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des salaires, ménage au Gouvernement certaines 
possibilités d'intervention. La nouvelle orienta-
tion qu'il prévoit semble laisser au Gouverne-
ment une marge d'action parfaitement suffisante 
pour corriger une évolution des salaires incom-
patible avec les impératifs d'une croissance éco-
nomique équilibrée. Selon ce projet, le Gouver-
nement aurait la possibilité non seulement de 
déclarer «non calides », le cas échéant, les 
conventions collectives, mais encore de prolon-
ger, pour une durée maximum de six mois, la 
validité de conventions collectives arrivées à 
expiration ( « pause des salaires »). Eu égard 
aux inconvénients qui résulteraient d'une pous-
sée trop vive des salaires, il conviendrait notam-
ment d'examiner s'il ne serait pas possible de 
freiner une trop forte hausse en mettant égale-
ment en œuvre une politique de participation à 
l'accroissement du capital des entreprises, par 
exemple sous forme d'un «salaire d'épargne». 
Celle-ci permettrait, d'une part, de faire béné-
ficier les travailleurs des fruits de l'expansion 
tout en évitant que les tendances à la surchauffe 
de l'économie soient accentuées par la demande 
de consommation, d'autre part, elle laisserait les 
ressources correspondantes disponibles dans l'im-
médiat pour le financement des investissements. 
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Il conviendrait, de surcroît, d'exercer sur les 
prix la surveillance la plus attentive et de pré-
venir une surchauffe éventuelle de l'économie 
néerlandaise par des mesures budgétaires ap-
propriées. 
Le projet de budget pour 1969 constitue un 
premier pas dans cette direction. A en juger 
d'après lui, les impulsions imprimées à la con-
joncture par les opérations de l'Etat seront sen-
siblement moins fortes qu'en 1968. Compte 
tenu des modifications fiscales autonomes et des 
effets de la progressivité de l'impôt, le taux 
d'augmentation des dépenses publiques ayant 
une incidence sur l'économie devrait retomber 
de 13,1 '% en 1968 (résultats prévisibles) à 
5,8% en 1969. Le déficit budgétaire devrait 
être ramené de 2,8 milliards de florins en 1968 
à 2,5 milliards en 1969. 
Cette orientation de la politique budgétaire sem-
ble conforme aux impératifs actuels de la poli-
tique conjoncturelle. Il convient toutefois de 
veiller à ce que les prévisions ne soient pas 
dépassées, comme ce fut le cas les années précé-
dentes. Il faudrait, en outre, s'abstenir d'un 
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Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S. C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières 
et accidentelles. 
Graphique 2 : Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3: Indice du coût de la vie. Source: C.B. S. Salaires: Indice des salaires horaires bruts 
dans l'industrie (industries extractives et construction non comprises); indice des salaires 
conventionnels. 
Graphique 4: Crédits à court terme des banques commerciales. Série révisée à partir de septembre 1967. 
Graphiques 5 et 6: Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptées f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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Pays-Bas 
Superficie totale (1000 km1 ) 
Population totale ( 1000) 
Densité par kmZ 
TABLEAU 1: Données de base pour 1967 
Population active occupée (1000) 
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TABLEAU 2 : Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 
Indice %du P.N.B. 
Variations en volume en (aux 
par rapport à l'année précédente volume prix (en%) 1958 
= 100 cou-
ra.nts) 
1961 1 1962 1 1963 1 1964 1 1965 1 1966 1 1967 1 1967 1 1967 
Produit national brut + 3,4 + 3,8 + 3,7 + 8,9 + 5,0 + 1,9 + 5,6 156 -
Production industrielle + 4,7 + 4,3 + 4,1 +11,0 + 6,3 + 5,1 + 6,5 181 -
Importations totales + 6,3 + 7,3 + 9,3 +14,9 + 6,6 + 7,4 + 6,7 233 45,9 
Consommation privée + 5,4 +6,2 + 7,1 + 6,0 + 7,0 + 2,9 + 5,1 163 57,2 
Consommation publique + 3,4 + 4,3 + 6,6 + 1,7 + 1,6 + 2,2 + 3,9 131 16,2 
Formation brute de capital 
fixe + 6,6 + 4,3 + 1,9 +18,0 + 4,9 + 6,0 + 7,2 198 25,5 
Exportations totales + 3,3 + 6,0 + 6,3 +11,6 + 7,4 + 5,4 + 6,6 198 45,6 
Produit national brut par tête + 2,0 + 2,3 + 2,3 + 7,5 + 3,6 + 0,5 + 4,4 138 -
Produit national brut par 
personne active occupée + 1,9 + 1,7 + 2,4 + 7,0 + 3,9 + 0,9 + 6,2 140 -
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Pays-Bas 
TABLEAU 3 : Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
Indice Valeur % Variations par rapport absolue 
à l'année précédente (en %) 1958 (Mio. du 






19641 1966 1 1966 
1 
1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandises 
Total + 6,9 + 6,5 + 8,2 +17,0 +10,1 + 5,6 + 7,9 226 7 288 100 
Intra-C.E.E. +10,9 +10,0 +17,3 +22,1 +10,2 + 5,3 + 6,7 299 4 003 54,9 
Extra-C.E.E. + 3,6 + 8,2 - 0,6 +11,2 +10,0 + 6,0 + 9,4 175 3 285 45,1 
Exportation de produits alimentaires, bols-
sous, ta bacs 
Total + 0,8 + 6,9 + 9,3 + 9,5 +13,0 + 0,3 + 9,9 193 1 728 23,7 
Iutra-C.E.E. + 3,1 +10,0 +12,1 +12,8 +19,7 - 0,2 + 9,6 252 1 061 14,6 
Extra-C.E.E. - 1,8 + 3,3 + 5,8 + 5,1 + 3,6 + 1,0 +10,5 141 667 9,1 
Exportation de matli'res premières et pro-
cluits indu•triels 
Total + 9,2 + 6,3 + 7,9 +19,6 + 9,2 + 7,3 + 7,3 239 5 560 76,3 
Iutra-C.E.E. +14,3 +10,0 +19,4 +25,6 + 7,1 + 7,4 + 5,8 321 2 942 40,4 
Extra-C.E.E. + 5,2 + 3,2 - 2,4 +13,1 +11,9 + 7,3 + 9,1 186 2 618 35,9 
Importation de marchandises 
1 +12,8 
1 
+ 7,51 + Total + 4,6 +11,6 +18,2 + 5,9 4,0 230 8 340 100 
Intra-('.E.E. +21,1 + 6,7 +14,9 +19,0 + 8,7 + 8,7 + 5,0 300 4 547 54,5 
Extra-C.E.E. + 5,8 + 2,5 + 8,3 +17,4 + 2,9 + 6,0 + 2,9 180 3 793 45,5 
Importation de produits allmeutalr~s. bols-
sous, tabacs 
Total + 5,9 + 6,3 +15,5 +16,2 + 3,5 + 3,9 +11,3 204 1 142 13,7 
Iutra-C.E.E. +41,5 - 7,0 +11,8 +22,0 +13,1 + 8,8 +22,7 378 302 3,6 
Extra-C.E.E. - 1,0 +10,0 +16,8 +14,9 - 1,2 + 2,5 + 7,6 175 840 10,1 
Importation de matières pr~mières rt pro-
dmts industriels 
Total +14,0 + 4,8 +11,0 +1R,6 + 6,3 + 8,0 + 2,9 235 7 198 86,3 
Intra-C.E.E. +20,0 + 7,61 +15,0 + 19,0 + 7,8 + 8,7 + 3,9 295 4 245 50,9 
1 
Extra-C.E.E. + 7,7 + 0,7 + 6,1 +18,0 + 4,2 + 7,0 + 1,6 181 2 953 35.4 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 





















Production Indus- 1966 ml 119 123 126 125 124 105 115 125 133 135 132 
trielle (1963 = 100) 1967 123 126 127 130 126 130 108 122 132 140 144 145 
1968 136 141 141 141 142 144 117 135 143 
Construction 1966 1 554 2 029 2 204 2122 
(MioFl) 1967 2 036 2 362 2 503 2 383 
1968 2 314 2 637 2 798 
Chômeurs 1966 54,8 55,3 34,5 30,7 25,6 26,3 32,1 32,6 35,7 41,7 58,5 86,7 
(en 1000) 1967 104,7 101,8 87,4 78,2 67,2 64,7 74,4 71,4 72,2 78,3 89,4 111,7 
1968 121,2 111,3 04,0 78,4 66,4 62,6 69,3 64,0 62,3 
Tnv~•tls•ements 1966 4 085 4 928 4 8"3 5 055 (Mio 1<'1) 1967 4 640 5 388 5 307 5 652 
1968 5 294 5 973 
Consommation pri- 19661 129 114 130 141 138 136 148 132 136 142 147 159 vée (1g63 = 100) 1967 142 125 146 144 149 151 152 144 152 149 161 172 
1968 152 141 155 156 165 155 167 158 
Importations tota- 1966 625 626 759 701 630 684 652 620 696 670 668 68H 
les de marchand!- 1967 680 639 719 690 694 737 650 652 683 733 746 718 
se• (Mio u.c.l 1968 823 693 788 704 815 697 776 742 775 859 
Exportations tota- 1966 500 470 572 570 544 612 549 498 632 597 615 593 
les de marchaudi- 1967 601 532 606 582 592 642 536 605 6n 6~6 665 601 
ses (Mio n.o.) 1968 6~1 615 670 663 725 598 686 653 743 822 
Solde de la balance 1966 - 125 - 156,- 188 - 131 - sol- 71 - 103 - 122 - 64 - 72 - 53 - 95 commerciale 1967 - 80 - 107 - 113 - 10.'l - 102 - 95 - 114 - 46 - 42 - 47 - 81 - 117 (Mion.c.) 1968 - 142 - 78 - 118 - 41 - 90 - 99 - 90 - 89 - 32 - 37 
Réserves officielles 1966 1 970 1 972 1 997 1 943 1 953 1 918 2 012 2 010 1 996 2 002 2 036 2 036 
en or et en devises 1967 1 970 1 995 1 998 1 995 2 065 2 094 2104 2 064 2 104 2 229 2 271 2 268 (Miou.c.) 1968 2194 2 164 2 082 2 028 2 008 1 988 2 000 2 030 2 001 
Disponibilités mo- 1966 17,09 17,07 17,04 17,50 18,10 18,58 18,43 18,04 17,98 17,77 18,03 18,34 
nétalres (Mrd 1!'1) 1967 17,89 17,97 18,27 18,74 19,31 19,98 19,67 19,33 19,55 19,19 19,44 19,51 




Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contratre). 
Tableau 1 
Population totale au milieu de l'année. 
Population active occupée. Source : C.B.S. Moyenne annuelle. 
Répartition du produit intérieur brut au coût des facteurs. 
Produit national brut aux prix du marché. 
Tableau 2 
Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle : valeur ajoutée par l'industrie. 
Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S. T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S. T. 0 et 1; matières premières et produits indus-
triels :groupes C.S.T. 2 à 9. 
Tableau 4 
Production industrielle. Source : Centraal Bureau voor de Statistiek (C.B.S.). Indice général corrigé pour la 
composition du mois. 
Construction. Source : C.B.S. Production dans la construction. Total en valeur, chiffres trimestriels. 
Chômeurs. Source :, C.B.S. Nombre total de chômeurs. 
Investissements. Source : C.B.S. Investissements fixes bruts. Total en valeur, chiffres trimestriels. 
Consommation privée. Source : C.B.S. Indice de la consommation privée, en valeur. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et en devises convertibles des institutions moné-
taires officielles. Situation en fin de mois. 
Disponibilités monétaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions 
monétaires. Dépôts à vue auprès des instituts de crédit. Situation en fin de mois. 
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise 
Belgique 
L'essor conjoncturel observé dès l'été de 1967 s'est poursuivi en 1968 et a pris 
de plus en plus d'ampleur. Le rythme de croissance de la demande globale s'est 
accéléré, essentiellement du fait d'un développement rapide des exportations et, 
en particulier, de l'évolution très dynamique des ventes aux autres pays de la Com-
munauté. Pour ce qui est de la demande intérieure, des impulsions plus vives 
émanant de la consommation privée sont venues s'ajouter, au cours de l'année, 
au mouvement de reconstitution des stocks et à l'expansion des investissements des 
administrations publiques. L'offre intérieure a conservé une grande élasticité, due 
surtout à d'importants progrès de productivité. La situation sur le marché de l'em-
ploi s'est améliorée depuis le milieu de l'année; pour la première fois depuis quatre 
ans, le chômage accuse une régression conjoncturelle. Par suite d'une forte augmen-
tation des importations, la balance des paiements courants s'est vraisemblablement 
détériorée. La tendance des prix est restée légèrement orientée à la hausse. 
Un développement persistant de la production et une amélioration de l'emploi 
devraient caractériser l'économie belge en 1969. S'il faut s'attendre à une croissance 
un peu moins vive des exportations, du fait surtout de l'affaiblissement de la 
demande d'importation des pays non membres, les perspectives d'expansion de 
la demande intérieure finale laissent cependant prévoir une conjoncture aussi dyna-
mique qu'en 1968. La pregression de la formation brute de capital fixe se fera sans 
doute plus rapide, puisque l'évolution ascendante des investissements des entreprises 
s'accentue et que la reprise persiste dans le secteur de la construction de logements. 
La consommation privée, elle aussi, pourrait accuser un développement plus vigou-
reux. La balance des paiements courants restera excédentaire. Quant au climat des 
prix, il pourrait se détériorer dans le courant de l'année. 
----------------~-------------------------------------------------------------
1. Le bilan de l'année 1968 
L'année 1968 a vu se poursuivre la reprise con-
joncturelle de la demande, observée depuis l'été 
de 1967. Aucun des divers facteurs de produc-
tion n'ayant accusé un goulot d'étranglement, la 
croissance est, en général, demeurée exempte de 
tensions. 
La forte expansion de la demande extérieure, 
qui, en 1967, avait constitué le moteur prin-
cipal de la reprise, s'est affaiblie à partir du 
deuxième trimestre de 1968, la demande en 
provenance des pays non membres s'étant mo-
dérée. Les livraisons aux pays partenaires dans 
la Communauté ont pourtant montré, tout au 
long de l'année, une vive croissance. D'une 
manière générale il semble que, pour la première 
fois depuis 1965, la capacité concurrentielle de 
l'économie belge se soit améliorée. Sans doute 
les progrès rapides des exportations ont-ils été 
dus, en partie, à des facteurs accidentels, tels 
que les livraisons croissantes de métaux; mais 
d'autres éléments importants y ont aussi con-
tribué. C'est ainsi que l'implantation d'entrepri-
ses étrangères a entralné une diversification de 
la structure des exportations, en augmentant la 
part relative des produits dont la demande mon-
diale accuse le plus de dynamisme. Une diminu-
tion des coûts salariaux par unité produite a 
également amélioré la position compétitive de 
l'industrie belge. 
Suivant les statistiques douanières de l'U.E.B.L., 
les exportations de marchandises ont dépassé 
d'environ 16 % en valeur, pour les neuf pre-
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miers mois de l'année, le résultat enregistré un 
an plus tôt. Au total et en termes de compta-
bilité nationale, le taux de croissance annuelle 
des exportations de biens et services devrait 
ainsi atteindre, en 1968, quelque 12 % en va-
leur, contre 7,3 % l'année précédente. 
Quant à la reprise de la demande intérieure, 
initialement limitée à la formation des stocks, 
elle s'est progressivement étendue à la demande 
finale au cours de l'année. Cependant, malgré 
les mesures de soutien prises par les pouvoirs 
publics, son rythme de croissance était encore 
assez modéré à l'automne dernier. 
Ceci a tenu essentiellement à l'évolution hési-
tante des dépenses au titre de la formation brute 
de capital fixe. En effet, si les investissements 
publics on accusé un développement appréciable, 
les entreprises se sont montrées réticentes en 
matière de nouveaux investissements, eu égard 
au taux d'utilisation relativement bas de leurs 
capacités de production. Au surplus, selon toute 
apparence, les investissements étrangers, dont 
l'expansion avait été très rapide les années pré-
cédentes, n'ont plus augmenté. Il semble néan-
moins qu'au début du second semestre la pro-
pension à investir de l'industrie belge se soit 
de nouveau accrue, essentiellement sous l'in-
fluence de la nette amélioration des marges bé-
néficiaires et des perspectives de développe-
ment favorables de la demande gobale. Bien 
que, faute de données statistiques suffisantes, 
l'évolution dans la construction de logements 
soit particulièrement difficile à apprécier, il faut 
admettre qu'un recul a dû se produire par rap-
port au niveau moyen enregistré en 1967; mais 
il semble bien que, dans ce secteur également, 
une certaine reprise se soit dessinée au second 
semestre. 
D'après des estimations provisoires, le total des 
dépenses au titre de la formation brute de ca-
pital fixe n'aurait progressé que de 5 % en 
valeur en 1968, contre 8 % l'année précédente. 
Les investissements sous forme de stocks, qu'une 
croissance rapide avait déjà caractérisés au se-
cond semestre de 196 7, ont encore fortement 
stimulé la conjoncture en 1968. Leur expansion 
s'est toutefois affaiblie depuis l'été, les stocks 
ayant retrouvé leur niveau normal. 
L'augmentation des dépenses de consommation 
privée paraît s'être progressivement accentuée 
dans le courant de l'année. Le facteur essentiel 
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de cette évolution a été l'accroissement de la 
propension à consommer des ménages, par suite 
de l'amélioration du climat économique et de 
la situation sur le marché de l'emploi. Certes, 
la hausse des salaires par personne occupée, qui 
s'était modérée dès l'année 1967, a marqué un 
nouveau ralentissement en 1968, et l'augmenta-
tion des taux de salaires, en moyenne annuelle, 
ne doit guère avoir dépassé 5 %. Toutefois, 
grâce à la progression de l'activité (nombre total 
d'heures ouvrées), la masse salariale brute doit 
avoir augmenté presque autant qu'en 1967. Au 
surplus, pour la première fois depuis de nom-
breuses années, les revenus de la propriété et 
de l'entreprise pourraient s'être accrus plus ra-
pidement que les revenus salariaux. Les revenus 
de transfert ont également accusé une progres-
sion assez vive en 1968. Au total, l'augmen-
tation des dépenses de consommation privée 
peut ainsi être estimée à 7 % en valeur, contre 
5,4% en 1967. 
L'expansion des dépenses de consommation pu-
blique a été plus rapide qu'en 1967, du moins si 
l'on en juge d'après les données fournies par le 
budget de l'Etat. 
La nette reprise conjoncturelle de la demande 
globale s'est surtout traduite par une vigou-
reuse croissance de la production industrielle, 
qui a persisté tout au long de l'année. D'après 
l'indice désaisonnalisé de l'Office statistique des 
Communautés européennes, la production indus-
trielle aurait accusé, jusqu'à l'été, un taux de 
croissance annuelle de l'ordre de 10 %; la pro-
gression a été plus rapide pour les biens d'équi-
pement que pour les biens de consommation. En 
moyenne annuelle, la valeur ajoutée à prix 
constants doit avoir dépassé de quelque 6 %, 
en 1968, le niveau qu'elle avait atteint un an 
auparavant; l'augmentation n'avait été que de 
2,1 % de 1966 à 1967. Dans le secteur de la 
construction, en revanche, en dépit d'un certaine 
reprise de la construction de logements au se-
cond semestre, la moyenne annuelle de la pro-
duction n'a pas augmenté, alors qu'un accrois-
sement de 2,3 % avait été enregistré de 1966 à 
1967. Quant à la production agricole, elle pa-
raît s'être maintenue à peu près à son niveau 
très élevé de l'année précédente. 
L'activité s'est notablement accélérée dans le 
secteur des services, en particulier dans le com-
merce et le transport, qui ont surtout pu béné-
ficier du dynamisme du commerce extérieur. 
OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
Appréciation du carnet de 
commandes total 
A Appréciation des stocks de 
produits finis 
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GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge , représentent l'évolution des pourcentages des 
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Les courbes en n oir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques , représentent l 'évolution de la somme des 
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Au total, le produit national brut à prix 
constants doit avoir augmenté de 4,5% en 
1968, contre 3,5 % l'année précédente. 
L'essor continu de la production en 1968 a 
surtout donné lieu à des progrès rapides de 
productivité, et à un allongement de la durée 
effective du travail. Toutefois, l'expansion con-
joncturelle a aussi entraîné, au cours de l'an-
née 1968, une stabilisation de la situation sur 
le marché de l'emploi. Après avoir atteint son 
point culminant au milieu de l'année, le chô-
mage a lentement décru au cours des mois sui-
vants, tandis que le nombre d'offres d'emploi 
non satisfaites accusait une nouvelle augmenta-
tion. Toutefois, le taux de chômage atteignait 
encore 2,5% en septembre, contre 2,2% un 
an plus tôt (1 ) . 
Les importations de biens et services ont accusé 
un développement appréciable, imputable, dans 
une large mesure, au mouvement de stockage 
des matières premières et demi-produits. De ce 
fait, les importations de marchandises en pro-
venance des pays tiers ont marqué, pour la pre-
mière fois depuis de nombreuses années, une 
évolution plus dynamique que les achats aux 
pays partenaires de la C.E.E. Toutefois, après 
s'être montrée particulièrement vive au début 
de l'année, la progression conjoncturelle des im-
portations s'est ensuite nettement ralentie, en 
corrélation avec la normalisation progressive du 
niveau des stocks. 
En comparaison annuelle et sur la base des sta-
tistiques douanières (U.E.B.L.), le taux de crois-
sance des importations s'est établi à 16 % en 
valeur pour les neuf premiers mois de l'année. 
En termes de comptabilité nationale, la crois-
sance, d'une année à l'autre, des importations 
de biens et services à prix constants pourrait 
ainsi atteindre 12 % en 1968, contre 3,7% 
seulement en 1967. 
L'amélioration du climat des prix> déjà observée 
en 1967, s'est poursuivie en 1968. Elle a été 
favorisée par la stabilité des coûts salariaux par 
unité produite et par le recul des prix agricoles, 
qui s'est poursuivi tout au moins jusqu'à 
l'automne. Dans ces conditions, les prix de gros 
sont restés stables. Pendant les dix premiers 
( 1) Nombre de chômeurs complets indemnisés, en 
pourcentage de la population active civile. Abstraction 
faite des chômeurs ayant une aptitude réduite, le taux 
de chômage était de 2,1 %, contre 1,8% en septembre 
1967. 
mois de 1968, la hausse des prix à la consom-
mation a été légèrement moins rapide que du-
rant la même période de l'année précédente. 
En octobre, suivant le nouvel indice officiel, 
elle atteignait 2,5 % en comparaison annuelle. 
La réduction de l'excédent de la balance des 
paiements courants a été très prononcée, d'autant 
plus que les termes de paiements se sont dété-
riorés. Pour les neuf premiers mois de l'année, 
le solde positif ne s'est chiffré qu'à un milliard 
de francs, contre 9,8 milliards un an plus tôt. 
Pendant la même période, les opérations en ca-
pital des pouvoirs publics se sont soldées par un 
déficit nettement moins élevé qu'en 1967. En 
revanche, sous l'effet notamment d'achats accrus 
de valeurs mobilières étrangères de la part des 
résidents, les mouvements de capitaux privés 
ont accusé un déficit de 3,6 milliards de francs, 
contre un excédent de 5,8 milliards pour la 
période correspondante de 1967. La balance glo-
bale des paiements de l'U.E.B.L. s'est soldée 
par un déficit de 6 milliards de francs, contre 
un surplus de 7,6 milliards pour les neuf pre-
miers mois de 1967. Les réserves d'or et de de-
vises des autorités monétaires ont diminué de 
7 milliards de francs, tandis que la position nette 
en devises des banques commerciales et autres 
institutions financières s'est légèrement amélio-
rée. 
Contrairement à l'évolution observée l'année 
précédente, l'incidence des transactions avec 
l'étranger s'est exercée dans le sens d'une ré-
duction des liquidités intérieures. En revanche, 
des impulsions nettement plus fortes qu'en 1967 
ont émané des opérations de trésorerie des 
administrations publiques. Les besoins de finan-
cement de l'Etat se sont accrus sensiblement; 
ils ont été partiellement couverts par un recours 
à la banque d'émission. Cette évolution a été fa-
vorisée par le financement plus aisé des travaux 
du Fonds des Routes, ainsi que par l'élargisse-
ment des possibilités de réescompte du Trésor 
auprès de la Banque nationale, le plafond de ré-
escompte ayant été porté de 10 à 16 milliards de 
francs au t•r septembre. L'expansion des crédits 
bancaires à court terme aux entreprises et aux 
particuliers ne s'est pas accélérée, du fait d'une 
propension accrue des entreprises à financer 
leurs investissements à l'aide de capitaux à long 
terme. Cependant, étant donné la liquidité tou-
jours très forte du marché monétaire - ab-
straction faite de certaines fluctuations passagè-
res -, les taux d'intérêt se sont maintenus 
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jusqu'à l'automne à leur niveau relativement 
bas du début de l'année. Le rendement des va-
leurs à revenu fixe n'a guère varié au cours de 
l'année, et s'est établi à 5,7 % en octobre. 
Enfin, le marché des actions s'est caractérisé par 
une amélioration persistante des cours, qui re-
flète sans doute l'optimisme croissant des pla-
ceurs de fonds quant à l'évolution de la con-
joncture et aux perspectives de bénéfices des 
entreprises. 
Emplois et ressources de biens et services 
1966 (1) 1967 (1) 1968 (2) 1969 (8) 
Aux 
prix V aria ti ons par rapport à 




de FB Volume Valeur Volume Valeur Volume 
Exportations (') 350,1 + 6,4 + 7,3 +11 + 12 + 10 
Formation brute de capital fixe 196,6 + 4,0 + 8,0 + 2,5 + 5 + 5 
Consommation des administrations 119,7 + 7,0 + 11,2 + 4,5 + 10 + 3,5 
Consommation des ménages 595,9 + 2,8 + 5,4 + 4 + 7 + 4,5 
Produit national brut 916,3 + 3,5 + 6,6 + 4,5 + 7,5 + 4,5 
Importations (4) 353,5 + 3,7 + 4,3 + 12 + 13,5 + 9,5 
(1) Office statistique des Communautés européennes, Bulletin général de Statistique, 1968, n° 7-8. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Prévisions des services de la Commission. 
(4) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques générales : 
(a) La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
2. Les perspectives pour l'année 1969 
Presque tous les indicateurs disponibles laissent 
présager que l'économie belge restera caractéri-
sée, en 1969, par une croissance relativement 
vigoureuse. Les réactions éventuelles des divers 
agents économiques à la perspective de l'intro-
duction, au 1•r janvier 1970, du système de la 
taxe à la valeur ajoutée, constituent néanmoins 
un facteur d'incertitude. 
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Une légère réduction du taux de croissance des 
exportations de biens et services est à prévoir. 
Elle ne serait pas due seulement à la disparition 
de certains facteurs exceptionnels qui avaient 
particulièrement stimulé les exportations en 
1968, mais pourrait aussi refléter, de manière 
générale, le ralentissement très appréciable qui 
affectera sans doute l'évolution de la demande 
émanant des pays tiers, notamment des Etats-
Unis et du Royaume-Uni. Toutefois, comme les 
échanges intracommunautaires, qui représentent 
plus de 63 % des ventes belges à l'étranger, 
continueront de se développer à un rythme très 
rapide, le taux de croissance des exportations 
totales de marchandises devrait rester assez 
élevé; il pourrait atteindre quelque 11 % en 
valeur. Cette évolution des exportations sem 
favorisée par l'amélioration progressive de la 
structure des exportations belges, par l'élasticité 
relativement grande de l'offre intérieure et enfin 
par le fait que les coûts salariaux par unité pro-
duite n'accuseront en 1969 qu'une hausse mo-
dérée. 
A la différence de la demande extérieure, la 
demande intérieure ne devrait guère ralentir 
son rythme d'expansion. S'il est vrai que les 
investissements sous forme de stocks donneront 
à l'activité économique des impulsions moins 
vives, le développement de toutes les autres 
composantes de la demande intérieure sera pro-
bablement plus rapide encore qu'en 1968. 
La croissance de la consommation privée pour-
rait marquer en 1969 une légère accélération, 
du fait surtout d'une progression plus vive des 
revenus disponibles. D'une part, en effet, les 
taux de salaires pourraient augmenter plus for-
tement, étant donné la persistance de l'essor 
conjoncturel et l'amélioration de la situation sur 
le marché de l'emploi. D'autre part, la crois-
sance de la masse salariale pourrait s'accélérer, 
par suite notamment de la progression attendue 
de l'activité. On peut escompter, par ailleurs, 
une expansion sensible des revenus de la pro-
priété et de l'entreprise, imputable à l'améliora-
tion progressive des marges bénéficiaires. Enfin, 
si l'on considère qu'en 1969 les revenus de 
transfert s'accroîtront à peu près au même 
rythme qu'en 1968 et que la propension des 
ménages à la consommation pourrait se renfor-
cer, grâce à l'amélioration persistante du climat 
conjoncturel, le taux de croissance de la con-
sommation privée peut à présent être estimé à 
quelque 8% en valeur. 
Sur la base des premières prévisions budgétaires, 
qui toutefois pourraient encore subir une cer-
taine majoration, les dépenses de consommation 
des administrations publiques pourraient aug-
menter à peu près au même rythme qu'en 1968. 
L'expansion de la formation brute de capital 
fixe se fera vraisemblablement plus vive. D'une 
part, en effet, le développement escompté de la 
production entraînera une utilisation croissante 
des capacités des entreprises, qui seront, de ce 
fait, incitées à effectuer des investissements d'ex-
tension. D'autre part, en raison des résultats 
financiers favorables, on peut s'attendre à un 
renforcement de la propension à investir des 
entreprises. L'évolution des investissements des 
entreprises étrangères en Belgique constitue 
toutefois un facteur d'incertitude. 
La reprise devrait s'accentuer dans la construc-
tion de logements, d'autant plus que les diver-
ses mesures prises depuis 1967 en faveur du 
logement social devraient de plus en plus faire 
sentir leurs effets. Par contre, en ce qui con-
cerne les investissements des administrations 
publiques, il faut s'attendre, du fait de l'évolu-
tion moins dynamique des dépenses du pouvoir 
central, à un léger ralentissement, qui ne sera 
que partiellement compensé par l'accélération 
prévisible des investissements des collectivités 
locales subordonnées. 
Au total, on peut à présent tabler sur un taux 
de croissance de 8,5 % de la formation brute de 
capital fixe) a prix courants. 
A l'expansion de la demande, dans l'ensemble 
assez vigoureuse, répondra probablement une 
élasticité relativement élevée de l'offre. La pro-
duction industrielle marqueta de nouveau des 
progrès assez rapides. La reprise de la produc-
tion devrait se poursuivre dans la construction. 
Compte tenu d'une notable augmentation de la 
valeur ajoutée dans le secteur des services, et 
dans l'hypothèse de récoltes normales, le pro-
duit national brut à prix constants pourrait de 
nouveau s'accroître de 4,5% environ. 
Ce développement de la production contribuera 
à une nouvelle régression du chômage. Toute-
fois, étant donné les progrès de productivité 
escomptés, la tendance à la baisse du taux de 
chômage sera sans doute relativement faible. 
D'autre part, la situation de l'emploi restera 
assez différenciée, tant sur le plan régional que 
du point de vue sectoriel. 
Une expansion assez vive caractérisera sans doute 
les importations de biens et services. Toute-
fois, pour ce qui concerne les achats de matières 
premières et demi-produits, elle sera bien moins 
prononcée qu'en 1968, du fait de la normalisa-
tion des stocks. Ce ralentissement devrait affec-
ter surtout les importations de marchandises en 
provenance des pays non membres. Au total, la 
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croissance des importations de biens et services 
peut être estimée à quelque 9,5% en volume. 
Etant donné le développement escompté des 
exportations, l'excédent de la balance des paie-
ments courants ne devrait pas se modifier nota-
blement. 
Le climat des prix pourrait se détériorer quelque 
peu dans le courant de l'année 1969. Il est, en 
effet, probable que les prix agricoles n'exerce-
ront plus d'incidence stabilisatrice. L'évolution 
des coûts salariaux par unité produite pourrait, 
de surcroît, être un peu moins modérée qu'en 
1968. Cet élement, s'ajoutant à l'utilisation 
croissante des capacités de production, rend 
moins favorables les conditions de la stabilité 
des prix. 
La politique économique suivie en Be.1gique du-
rant l'année 1968 visait essentiellement à un 
rythme d'expansion satisfaisant et à un relève-
ment du niveau de l'emploi. En 1969, des im-
pulsions plus vives, émanant surtout des fac-
teurs d'expansion endogènes du marché, contri-
bueront vraisemblablement à la réalisation de 
ce double objectif. Dans ces conditions, la poli-
tique économique devrait, au premier chef, 
tendre à assurer mieux encore les bases d'une 
évolution économique optimale, notamment à 
plus long terme. 
Déjà dans le projet de budget pour 1969, on 
s'est efforcé de satisfaire à ces impératifs. En 
effet, le budget ordinaire est en équilibre selon 
ce projet, tandis que la progression des dépen-
ses au titre du budget extraordinaire - y 
compris le Fonds des Routes - accusera sans 
doute un ralentissement après l'augmentation 
rapide enregistrée en 1968. Au total, suivant le 
projet, les besoins nets de crédit se chiffreraient 
à 30 milliards de francs et seraient donc aussi 
élevés que les besoins effectifs en 1968. Le bud-
get de l'Etat continuerait ainsi de donner des 
impulsions - un peu moins vives cependant -
à l'expansion de la demande globale. Par ail-
leurs, conformément à ce que la Commission, 
dans son précédent rapport trimestriel ( 1 ), pré-
conisait en matière de dépenses d'investissement, 
le projet de budget prévoit une « tranche con-
joncturelle » d'un montant de 7,5 milliards de 
francs, qui devrait surtout être utilisée au cas 
( 1) « La situation économique de la Communauté », 
no 2-1968, p. 25. 
114 
où le rythme d'expansion économique se révé-
lerait insuffisamment rapide. 
D'après les données disponibles, une certaine 
détérioration de la structure des dépenses de 
l'Etat est cependant indéniable. Par rapport au 
projet de budget initial pour 1968, les dépenses 
ordinaires augmenteront vraisemblablement de 
10 %, c'est-à-dire plus que le produit national 
brut. En revanche, abstraction faite du recours 
éventuel à la « tranche conjuncturelle », les dé-
penses extraordinaires importantes du point de 
vue de la reconversion de l'économie, et qui 
sont essentiellement affectées aux investisse-
ments, montreront sans doute un accroissement 
un peu moins rapide. La couverture des besoins 
de crédit pose, par ailleurs, certains problèmes, 
surtout si l'on considère qu'en 1968 le Trésor 
a de nouveau financé une partie du déficit par 
des moyens monétaires et que l'année 1969 
verra probablement s'accroitre les tensions sur 
les marchés monétaire et financier. Ainsi, non 
seulement les collectivités locales subordonnées 
feront sans doute plus largement appel, en 1969, 
au marché des capitaux, mais ce devrait aussi 
être le cas pour les entreprises étrangères pour 
le financement de leurs investissements directs. 
Aussi la capacité d'absorption limitée du marché 
des capitaux impose-t-elle une certaine prudence 
en ce qui concerne la gestion budgétaire, d'autant 
plus que le climat des prix semble devoir se 
détériorer. 
Il semble dès lors indiqué de limiter autant que 
possible, au profit des investissements des ad-
ministrations publiques, l'accroissement des dé-
penses courantes de l'Etat. Comme précédem-
ment, priorité devrait être accordée aux inter-
ventions visant à réduire le chômage régional; 
celui-ci constitue en effet, notamment pour ce 
qui concerne les jeunes gens ayant terminé leur 
scolarité, un problème très important, dont la 
solution contribuerait aussi à une plus grande 
élasticité de la production et à l'amélioration des 
conditions de la croissance économique. Il se 
recommande également de poursuivre les efforts 
visant à accélérer la restructuration de l'écono-
mie belge. Ces efforts seraient d'ailleurs allégés 
en cas d'adoption du pro~et de loi-cadre insti-
tuant une programmation et une décentralisa-
tion économiques. Il faut souligner, en outre, 
que les lois de 1959 et 1966 relatives à 
l'aide aux investissements cessent toutes deux 
leurs effets en 1968. Il paraît souhaitable de les 
proroger et d'améliorer, à cette occasion, l'effi-
cacité des interventions de l'Etat. 
Le Gouvernement a l'intention de se préoccuper 
davantage des problèmes que pose la formation 
des prix. La question est d'importance, car, en 
dépit des réserves de productivité appréciables 
et du caractère récent de l'essor conjoncturel, les 
prix à la consommation accuseront probable-
ment une hausse plus rapide. Par ailleurs, l'in-
troduction de la taxe à la valeur ajoutée, au 
r•• janvier 1970, posera à cet égard de nouveaux 
problèmes, qui devraient trouver une solution 
dans le plus bref délai, pour qu'il soit possible 
d'assurer l'expansion, notamment à long terme, 
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Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S. C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières 
et accidentelles. 
Graphique 2: Chômeurs complets indemnisés. Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3: Prix à la consommation. Nouvel indice à partir de janvier 1967. Source: Ministère des Affaires 
économiques. Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministère du Travail 
et de l'Emploi. 
Graphique 4: Crédits financés par les organismes monétaires. 
Graphiques 5 et6: Séries U.E.B.L. corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. Les 
exportations sont comptées f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change 
officiels. 
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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Belgique 
Superficie totale (1000 km8) 
Population totale (1000) 
Densité par km2 
TABLEAU 1: Données de base pour 1967 
Population active occupée (1000) 




dont : Construction 
- Services 
Répartition en % du produit intérieur brut : 
- Agriculture 
-Industrie 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2: Évolution de quelques ~randeurs économiques importantes 
1 
Indice 
Variations en volume en 
par rapport à l'année précédente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 1 1962 1 1963 1 1964 1 1965 1 1966 1 1967 1 1967 1 
Produit national brut + 4,9 + 5,6 + 4,7 + 6,9 + 3,9 + 2,8 + 3,5 148 
Production industrielle + 4,9 + 7,2 + 6,3 +10,4 + 3,0 + 4,2 + 2,1 162 
Importations totales + 6,7 + 4,6 + 7,8 +10,7 + 6,6 + 8,4 + 3,7 201 
Consommation privée + 2,1 + 4,3 + 5,5 + 3,6 + 4,6 + 3,2 + 2,8 139 
Consommation publique + 1,6 + 9,0 +11,5 + 4,0 + 5,6 + 4,3 + 7,0 168 
Formation brute de capital 
fixe +10,8 + 5,3 - 0,1 +12,5 + 3,7 + 6,6 + 4,0 186 
Exportations totales + 8,8 + 7,7 + 7,0 +11,1 + 7,7 + 3,8 + 6,4 194 
Produit national brut par 
tête + 4,3 + 5,0 + 3,9 + 5,9 + 3,0 + 2,1 + 2,9 139 
Produit national brut par -, 



















TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 
In· Valeur % 
Variations par rapport dl ce absolue du 
à l'année précédente (en %) 1958 (lillo. total 
=100 u.o.) 
---------1 
1962 1 1963 11964 1 1965 11966 1 1961 
1 
1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandises 
+14,21 + Total + 3,9 +10,2 +11,9 +15,5 5,2 + 3,0 230 7 031 100 
Intra-C.E.E. + 9,7 +17,7 +19,6 +19,0 +12,8 + 6,1 + 3,2 322 4 429 63 
Extra-C.E.E. - 1,7 + 1,9 + 1,6 +10,3 +16,5 + 3,9 + 2,5 155 2 602 37 
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 
Totai +15,6 +29,6 +29,6 + 3,2 +31,5 + 8,4 +18,4 361 553 7,9 
Intra·C.E.E. +18,7 +31,2 +30,7 + 5,2 +31,6 + 5,4 +25,6 479 420 6,0 
Extra-C.E.E. + 8,7 +25,7 +26,8 - 2,1 +31,3 +17,1 + 1,1 204 133 1,9 
Exportation de matières premlères et produits 
Industriels 
Total + 3,4 + 9,2 +10,9 +16,4 +13,1 + 5,0 + 1,8 223 6 478 92,1 
Intra-C.E.E. + 8,9 +16,7 +18,8 +20,1 +11,4 + 6,2 + 1,4 311 4 009 57,0 
Extra-C.E.E. -2,0 + 0,9 + 0,7 +10,8 +15,8 + 3,2 + 2,5 153 2 469 35,1 
Importation de marchandises 
Total + 6,6 + 8,0 +12,2 +15,9 + 7,6 +12,6 - 0,1 229 7167 100 
Intra·C.E.E. +12,7 + 8,9 +15,5 +17,5 +10,1 +15,4 - 0,6 272 3 983 55,6 
Extra-C.E.E. + 1,0 + 7,1 + 8,8 +14,0 + 4,8 + 9,1 + 0,6 190 3 184 44,4 
Importation de produits alimentaires, bols-
sons, tabacs 
Total + 0,1 +11,0 + 9,0 +16,8 +15,2 + 8,1 + 9,9 210 981 13,7 
Intra·C.E.E. + 7,4 + 3,2 +17,2 +16,3 +22,5 +10,6 +11,8 270 419 5,9 
Extra-C.E.E. -4,0 +15,9 + 4,3 +17,2 +10,6 + 6,4 + 8,5 180 562 7,8 
Importation de matières premlères et produits 
Industriels 
Total + 7,6 + 7,6 +12,7 +15,7 + 6,6 +13,2 - 1,5 232 6186 86,3 
Intra·C.E.E. +13,3 + 9,4 +15,4 +17,6 + 8,9 +16,0 - 1,9 273 8 564 49,7 
Extra-C.E.E. + 1,9 + 5,6 + 9,6 +13,4 + 3,7 + 9,7 - 0,9 193 2 622 36,6 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
JAnnée 1 Janv.J Fév. 
1 
Mare 1 Avril 1 Mal 1 
Juin 
1 





Production Indus- 1966 143 144 162 151 146 158 120 146 162 160 155 156 
trlelle (1958 = 100) 1967 150 147 160 151 149 159 119 148 162- 167 162 156 
1968 157 156 166 163 164 160 132 154 172 
Construction 1966 68,1 97,8 117,6 108,8 106,9 118,9 71,1 117,8 122,6 112,7 109,8 100,7 
(1962 = 100) 1967 84,6 94,1 117,0 110,8 113,7 121,1 71,4 115,7 118,0 121,5 116,4 78,5 
1968 76,6 85,4 100,9 99,3 93,4 103,7 78,2 107,4 
Chômeurs (en 1000) 1966 69,7 68,2 63,3 61,1 57,5 53,3 55,7 54,9 56,0 58,4 65,0 74,9 
1967 82,5 85,7 84,4 83,8 81,9 77,9 79,1 78,1 80,3 87,5 96,0 106,7 
1968 114,5 113,7 110,3 106,4 101,5 95,3 96,5 93,5 93,9 97,1 
Investissements 1966 106,7 141,0 154,7 155,1 165,8 170,0 117,8 153,9 160,2 155,9 165,1 156,1 
(1961 = 100) 1967 134,6 151,1 167,0 167,7 170,4 176,8 122,1 159,1 160,2 175,9 176,9 141,8 
1968 127,3 146,2 165,2 166,3 160,2 
Consommation prl- 1966 136,8 138,4 141,8 147,5 144,1 148,1 145,2 146,7 150,1 142,5 147,2 152,6 
vée (1961 = 100) 1967 147,0 148,3 151,3 153,3 155,0 158,9 156,7 153,3 154,3 152,1 154,9 161,4 
1968 158,0 162,4 158,5 167,8 166,5 166,4 
Importations tota- 1966 519 554 618 556 587 611 520 592 594 609 619 641 
les de marchand!- 1967 590 545 628 574 607 655 465 598 514 640 689 649 
ses (lillo u.c.) 1968 624 704 708 6,14 706 618 625 638 669 
Exportations tota- 1966 493 528 620 560 534 604 511 471 603 574 590 621 
les de marchand!- 1967 608 570 607 599 586 597 525 460 530 697 618 649 
ses (lillo u.c.) 1968 621 675 705 705 666 629 687 547 676 796 
Solde de la balance 1966 - 26 - 27 + 7 + 3 - 53 - 6 - 9 - 121 + 9 - 34 - 29 - 15 
commerciale 1967 + 18 + 25 - 20 + 25 - 20 - 58 + 60 - 138 + 16 + 57 - 71 0 (lillo u.c.) 1968 
-
2 - 29 - 3 + 60 - 40 + 11 + 62 - 91 + 7 
Réserves officielles 1966 1 968 1 946 1 956 1 954 1950 1 950 1964 1 956 1 926 1 960 1 956 11152 
en or et en devises 1967 1 970 19391 1 951 1 972 2 044 2 118 2152 2196 2 212 2 220 2 244 2 202 (lllio u.c.) 1968 2168 2 116 2 150 2116 2 090 1 996 1972 1 964 1 888 (1 900) 
Disponibilités mo- 1 1966 310,2 307,0 1 314,6 319,8 323,2 329,3 329,6 324,3 322,4 324,0 327,4 339,7 nétalres (lllrd Fb) 1967 324,9 320,4 326,4 838,8 335,1 347,5 339,4 337,2 343,2 338,5 341,1 350,5 
1968 341,0 337,9 350,0 855,6 362,3 372,7 361,4 361,8 361,8 




Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
- Population totale au milieu de l'année. 
- Population active occupée au milieu de l'année. 
- Répartition du produit intérieur brut au coût des facteurs. 
- Produit national brut aux prix du marché. 
Tableau 2 
- Produit national brut aux prix du marché. 
- Production industrielle : valeur ajoutée par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau 3 
- Statistiques U.E.B.L. Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
Le regroupement des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Com-
merce international » {C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 et 1; matières premières 
et produits industriels: groupes C.S.T. 2 à 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle. Source : Institut national de Statistique (I.N.S.). Indice général. 
- Construction. Source : I.N.S. Indice fondé sur le nombre d'heures-ouvriers. 
- Chômeurs. Source : Ministère de l'Emploi et du Travail. Chômeurs complets indemnisés. 
- Investissements. Source : Département d'économie appliquée de l'Université libre de Bruxelles (DULBEA). 
Formation brute de capital fixe aux prix courants. · 
- Consommation privée. Source : DULBEA. Prix courants. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
- Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et en devises convertibles des institutions moné-
taires officielles. Situation en fin de mois. 
- Disponibilités monétaires : billets et monnaies en circulation, déduction faite des encaisses du Trésor de la Ban-
que Centrale et des autres instituts bancaires, à l'exception des C.C.P. Dépôts à vue à moins d'un mois des 
résidents auprès du système bancaire. A voir des comptables extraordinaires du Trésor et des non-résidents 
auprès des C.C.P. Situation en fin de mois. 
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Luxembourg 
L'expansion de l'économie luxembourgeoise s'est à nouveau nettement accélérée 
en 1968. A la différence de l'année précédente, la demande intérieure a contribué 
aussi bien que la demande étrangère au vigoureux développement de la production. 
Les exportations de biens et services ont surtout été favorisées par le dynamisme 
accru des échanges intracommunautaires. Les dépenses de consommation privée et 
les investissements fixes ont également accusé une nette tendance à l'expansion. 
Du fait de cette évolution de la demande globale, l'essor de la production s'est 
encore amplifié. Les livraisons de produits sidérurgiques, de même que les ventes 
des entreprises d'implantation récente, ont fortement augmenté. La situation s'est 
améliorée sur le marché de l'emploi. La hausse des prix est restée modérée. 
Etant donné le ralentissement probable du développement de la demande extérieure, 
l'expansion économique pourrait, en 1969, se révéler un peu plus faible qu'en 1968. 
Il semble toutefois que les impulsions émanant de la demande intérieure seront 
aussi vigoureuses qu'en 1968, par suite surtout du très fort accroissement des 
dépenses au titre de la formation brute de capital fixe, auquel il y a lieu de 
s'attendre. Le taux d'expansion du produit national brut en termes réels peut, 
à l'heure actuelle, être estimé à près de 4 %. 
1. Le bilan de l'année 1968 
L'économie luxembourgeoise a montré en 1968 
une croissance bien plus vive que l'année pré-
cédente, sous l'effet d'une expansion conjonc-
turelle notablement plus rapide de toutes les 
composantes de la demande finale. 
L'évolution nettement plus dynamique des 
échanges intracommunautaires, notamment des 
importations de la Belgique et de l'Allemagne, 
a entraîné un développement accéléré des expor-
tations de biens et services. L'intensification de 
la demande de produits sidérurgiques a constitué 
un facteur essentiel de cette évolution. Par ail-
leurs, les chiffres d'affaires des industries créées 
au cours des dernières années ont fortement 
augmenté, grâce à la mise en service de nou-
velles capacités de production. En termes de 
comptabilité nationale, l'expansion des exporta-
tions de biens et services peut être estimée à 
7 % en valeur, contre 3 % environ en 196 7. 
L'accélération de l'essor conjoncturel a été au 
moins aussi prononcée pour la demande inté-
rieure que pour la demande étrangère. C'est 
ainsi qu'un net renversement de tendance s'est 
produit dans l'évolution des dépenses au titre 
de la formation brute de capital fixe. Celle-ci, 
après la forte diminution enregistrée en 1967, 
a recommencé de progresser sensiblement. Les 
investissements fixes des entreprises, en particu-
lier, ont accusé, pour la première fois depuis 
1964, une reprise caractérisée. D'une part, les 
investissements étrangers se sont intensifiés, no-
tamment dans l'industrie chimique, en dépit des 
restrictions financières appliquées aux Etats-
Unis. D'autre part, les dépenses d'investissement 
des entreprises publiques doivent, elles aussi, 
avoir largement dépassé leur niveau de l'année 
précédente. Les investissements de l'Etat ont 
également marqué une forte augmentation, grâce 
surtout à l'accroissement sensible des dépenses 
au titre des constructions scolaires. Enfin, une 
amélioration s'est dessinée en 1968 dans la 
construction de logements, qui avait sensible-
ment régressé l'année précédente. Au total, le 
taux d'expansion des investissements fixes peut 
être estimé à 8,5 % en valeur, après une baisse 
de 16% en 1967. 
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L'augmentation des dépenses de consommation 
privée, qui avait été très modérée en 1967, s'est 
nettement accélérée, essentiellement par suite de 
l'accroissement des revenus salariaux. C'est ainsi 
que les salaires conventionnels ont été sensible-
ment majorés, en particulier dans la sidérurgie. 
Les rémunérations ont aussi bénéficié de 1 'ap-
plication des clauses d'échelle mobile. Enfin, le 
relèvement de 3,5% du salaire social minimum, 
intervenu à la fin de 1967, a également contri-
bué à l'augmentation des revenus salariaux. 
Après avoir accusé un recul assez net l'année 
précédente, l'emploi salarié dans l'industrie 
doit avoir recommencé d'augmenter quelque peu. 
En outre, la durée effective du travail par per-
sonne occupée s'est encore allongée. La pro-
gression des revenus disponibles des ménages a, 
par ailleurs, été favorisée par la diminution d'im-
pôts accordée par la loi du 4 décembre 1967; 
cette mesure a réduit la charge fiscale des mé-
nages à concurrence de 1 % environ de leurs 
revenus. Il semble enfin que l'amélioration du 
climat conjoncturel ait entraîné un net renfor-
cement de la propension à consommer des mé-
nages. En termes de comptabilité nationale, on 
peut estimer l'accroissement des dépenses de 
consommation privée à 8% environ en valeur, 
contre un peu plus de 2% en 1967. 
Les dépenses de consommation des administra-
tions publiques doivent également avoir aug-
menté à un rythme plus rapide qu'en 1967, par 
suite notamment de la hausse plus importante 
des salaires et traitements. 
Emplois et ressources de biens et services 
1966 (1) 1967 (1) 1968 (1) 
Aux 
prix V aria ti ons par rapport à 




de Flbg Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (') 27 721 + 2,5 + 3,0 + 8 + 7 
Formation brute de capital fixe 9 754 -17,9 -15,8 + 5,5 + 8,5 
Consommation des administrations 4 013 + 1,5 + 6,2 + 2 + 7 
Consommation des ménages 21 450 0 + 2,2 + 5,5 + 8 
Produit national brut 34 707 + 2,0 + 4,0 + 4,5 + 6 
Importations (') 28 019 - 4,2(2) - 3,1 + 8,5 + 9 
1 
(1) Service central de la Statistique et des Etudes économiques (STATEC), Luxembourg. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Prévisions des services de la Commission. 
(') Biens, services et revenus de facteurs. 









(a) La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
Appréciation du carnet de A Appréciation des stocks de 
commandes total produits finis 
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Estimation de la tendance de la c 
production au cours des 
prochains mois 
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Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée au grand-duché de Luxembourg par le 
STATEC. 
GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la question posée. 
Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la somme des 
pourcentages pondérés par : 
0,03 pour les réponses: «supérieur à la normale», ou« augmentation»; 
0,02 pour les réponses: «normal», ou <<stabilité»; 






Le dynamisme accru de la demande globale sl est 
traduit par une progression accélérée de l'offre. 
La production industrielle, en particulier, a 
montré une progression rapide jusque dans les 
derniers mois de 1968. Bien que l'indice natio-
nal sous-estime systématiquement l'évolution 
effective, du fait de la non-inclusion de plu-
sieurs entreprises d'implantation récente, il a 
marqué, pour les neuf premiers mois de l'année, 
une augmentation de 3,8 %, succédant à la 
quasi-stagnation de l'année 1967. Au troisième 
trimestre de 1968, il a dépassé de 8,4% le ni-
veau atteint un an auparavant; c'est le taux 
le plus élevé enregistré depuis plus de trois ans. 
Dans le secteur de la construction, il semble 
que la production ait accusé une reprise. 
A en juger d'après les données disponibles, l'ac-
tivité dans le secteur des services s'est accrue à 
un rythme accéléré, sous l'effet de la reprise 
conjoncturelle. 
Si l'on tient compte de l'évolution relativement 
favorable dans le secteur agricole, la croissance, 
d'une année à l'autre, du produit national brut 
à prix constants pourrait s'établir à 4,5 % en-
viron en 1968, contre 2 % en 1967. 
Après le recul enregistré l'année précédente, les 
importations ont montré, en 1968, une vigou-
reuse expansion. En termes de comptabilité na-
tionale, la croissance des importations de biens 
et services pourrait atteindre quelque 8,5 % en 
volume. 
Toutefois, du fait de l'évolution favorable des 
exportations, l'excédent de la balance des biens 
et services n'a diminué que dans une mesure 
limitée, en dépit d'une légère détérioration des 
termes de l'échange due notamment à la fai-
blesse des prix à l'exportation dans la sidérurgie 
et à une hausse peu sensible des produits finis 
importés. 
Alors qu'en 1967 le marché de l'emploi avait 
été caractérisé par une augmentation du chô-
mage, un mouvement contraire s'est dessiné dans 
le courant de l'année 1968, sous l'effet de la 
reprise conjoncturelle. Les offres d'emploi non 
satisfaites ont de nouveau augmenté. 
Les prix à la consommation n'ont marqué 
qu'une faible hausse conjoncturelle en 1968. 
Cette évolution s'explique surtout par l'enché-
rissement modéré des prix des produits impor-
tés. En septembre, l'indice des prix à la con-
sommation dépassait de 1,7 % le niveau auquel 
il s'était situé un an auparavant. 
2. Les perspectives pour l'année 1969 
Il est à prévoir que l'expansion économique 
persistera en 1969. Dans l'ensemble, la con-
joncture devrait cependant se révéler un peu 
moins soutenue qu'en 1968, étant donné que 
l'on peut s'attendre à une évolution moins dyna-
mique de la demande étrangère. 
Du côté des exportations, la demande émanant 
des pays non membres accusera sans doute un 
net affaiblissement, la demande de produits si-
dérurgiques devant vraisemblablement se réduire 
par rapport à l'année 1968. L'expansion toujours 
vive de la production et du commerce intérieur 
de la Communauté devrait toutefois contenir 
la tendance au ralentissement de l'ensemble des 
exportations de biens et services. En comparai-
son annuelle, le taux de croissance de celles-ci 
peut, dans l'état actuel des choses, être évalué à 
quelque 6,5% en valeur. 
Le rythme d'expansion de la demande intérieure 
devrait être à peu près le même qu'en 1968. 
L'augmentation des dépenses de consommation 
privée pourrait toutefois se révéler un peu moins 
forte. Il est, en effet, très probable que la 
progression des revenus salariaux perdra de son 
dynamisme, du fait de la situation moins bonne 
que connaît la sidérurgie. En outre, le dévelop-
pement de l'activité (nombre total d'heures 
ouvrées) ne sera guère plus rapide, semble-t-il, 
qu'en 1968. Il faut toutefois souligner que l'in-
cidence de la réforme fiscale sera, pour le moins, 
tout aussi prononcée. Enfin, une certaine adap-
tation des prestations sociales, dans le courant 
de l'année, n'est pas à exclure. Etant donné ces 
perspectives d'évolution des revenus disponibles 
des ménages, et dans l'hypothèse d'une propen-
sion à l'épargne un peu plus forte qu'en 1968, 
l'expansion des dépenses de consommation pri-
vée peut être estimée à 6,5 % environ en 
valeur. 
En ce qui concerne les dépenses de consomma-
tion des administrations publiques, les prévi-
sions budgétaires font état d'un accroissement 
à peu près équivalent à celui qui a été enre-
gistré en 1968. Une accélération pourrait toute-
fois se manifester au cas où se concrétiserait, 
déjà en 1969, le principe d'une révalorisation 
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des salaires et traitements dans la fonction 
publique. 
L'expansion conjoncturelle des dépenses relati-
ves à la formation brute de capital fixe devrait 
se renforcer en 1969. D'importants programmes 
d'investissement à moyen terme seront vraisem-
blablement mis en œuvre dans le secteur des 
entreprises. Le plan de rationalisation de la pro-
duction sidérurgique, en particulier, devrait en-
traîner des dépenses en capital sensiblement plus 
élevées qu'en 1968. Certains projets d'extension 
des entreprises de création récente sont égale-
ment envisagés, ainsi que l'implantation d'une 
nouvelle unité de production étrangère. Enfin, 
on peut toujours compter sur l'incidence favcr 
rable des mesures fiscales adoptées en 1967 en 
faveur des investissements, ainsi que des dispo-
sitions de la loi-cadre visant à l'amélioration de 
la structure des entreprises dans les secteurs du 
commerce et de l'artisanat. En revanche, après 
le développement rapide q1,1'ils ont accusé en 
1968, les investissements des entreprises publi-
ques marqueraient un net recul. 
On peut escompter une reprise accentuée des 
investissements sous forme de construction de 
logements; à en juger d'après les prévisions bud-
gétaires, les investissements des administrations 
publiques continueront également de s'accroitre, 
mais à un rythme ralenti. Dans ces conditions 
la formation brute de capital fixe pourrait, au 
total, augmenter de quelque 11 % en valeur de 
1968 à 1969. 
Le léger ralentissement de l'expansion de la 
demande devrait se répercuter aussi bien sur le 
rythme de croissance de la demande intérieure 
que sur l'évolution des importations. 
Le développement de la production industrielle 
subira vraisemblablement les effets de l'affaiblis-
sement de la production sidérurgique, qui ne 
seront que partiellement compensés par le dy-
namisme accru des industries d'implantation 
récente. En rev,anche, la production dans le sec-
teur de la construction devrait rester nettement 
orientée à l'expansion. Dans le secteur des ser-
vices, il y a plutôt lieu de s'attendre à un léger 
ralentissement, surtout si l'on tient compte des 
prévisions en matière de commerce extérieur. 
Dans ces conditions, et en tablant sur une prcr 
duction agricole normale, le taux de croissance 
annuelle du produit national brut en termes ~éels 
pourrait, en 1969, s'établir à près de 4 %. 
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Les hypothèses de croissance retenues pour 1969 
n'impliquent pas de modification notable du ni-
veau de l'emploi, étant donné que les progrès de 
productivité par salarié qui pourraient être réa-
lisés, correspondent à peu près à l'augmentation 
de la production. Aussi la situation sur le marché 
de l'emploi ne devrait-elle pas se modifier sen-
siblement. 
L'évolution des diverses composantes de la de-
mande finale donne à penser que le taux de 
croissance des importations globales, en volume, 
sera légèrement inférieur à celui qui avait été 
enregistré en 1968. 
Etant donné l'élasticité élevée de l'offre, l'évo-
lution modérée des coûts de production et le 
caractère limité de la hausse prévisible des prix 
à l'importation, il est peu probable que le climat 
des prix se modifie notablement en 1969. Quoi 
qu'il en soit, il semble que l'augmentation des 
prix à la consommation se poursuivra à peu près 
au même rythme qu'en 1968, sous l'effet d'un 
enchérissement continu des services et peut-être 
aussi d'une nouvelle poussée des prix agricoles. 
Compte tenu de ces perspectives pour 1969, 
il ne semble pas opportun, pour le moment, 
d'accorder une priorité spéciale à tel ou tel ob-
jectif de politique économique. Le taux de crois-
sance prévu pour 1969 est supérieur au taux 
moyen retenu dans le programme de politique 
économique à moyen terme. Le chômage sera 
fort réduit, mais la tendance des prix restera 
légèrement orientée à la hausse. 
Lors de la présentation du projet de budget de 
l'Etat pour 1969, les autorités, eu égard à une 
évolution économique relativement satisfaisante, 
ont confirmé leur intention d'appliquer le prin-
cipe d'une gestion budgétaire prudente, énoncé 
dans la déclaration gouvernementale de janvier 
1967. L'augmentation des dépenses ordinaires, 
qui atteint 4,2 % par rapport au budget corrigé 
pour 1968, est inférieure à l'accroissement pré-
visible du produit national brut à prix courants. 
Les dépenses du budget extraordinaire devront 
même diminuer de 1,5 %; toutefois, les efforts 
visant à l'amélioration de l'infrastructure seront 
intensifiés grâce à un accroissement des dépen-
ses du « Fonds spécial ». Au total, les besoins 
bruts de financement devraient passer de 
1,1 milliard de francs en 1968 à un peu plus 
de 1 ,2 milliard en 196 9. 
Ces options en matière de politique budgétaire 
répondent dans une large mesure aux impératifs 
de la politique conjoncturelle. La création ré-
cente d'une Inspection générale des Finances 
devrait d'ailleurs faciliter la programmation à 
moyen terme des investissements publics, et, par 
là même, une affectation judicieuse, sur le plan 
de la politique conjoncturelle, des dépenses d'in-
vestissement des administrations publiques. 
Il conviendrait d'ailleurs de poursuivre les 
efforts tendant à diversifier la structure de 
l'économie. Certaines dispositions visant à l'amé-
lioration de la structure des entreprises, dans le 
commerce et l'artisanat, et, de manière plus gé-
nérale, au soutien des classes moyennes, ont été 
adoptées dès le mois de mai 1968. Les travaux 
relatifs à l'institution éventuelle d'établissements 
financiers, tels qu'une Société nationale de par-
ticipation, un Institut national du crédit d'équi-
pement et un Comptoir national de réescompte 
et de garantie, devraient être accélérés, les dis-
positions y relatives devraient être mises en vi-
gueur à bref délai, afin de créer ainsi de nou-
velles possibilités d'amélioration de la structure 
économique et, notamment, de stimuler les in-
vestissements productifs qui sont nécessaires 
pour obtenir, à plus long terme, des taux de 
croissance voisins de ceux qui sont atteints dans 
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REMARQUES: 
Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S. C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de l'O.S. C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières 
et accidentelles. 
Graphique 2 : Indice des prix à la consommation. Nouvel indice, publié à partir du t•• novembre 196 7. Source : 
STATEC. 
Graphique 3 : Indice corrigé des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 4 : Source: Enquête de conjoncture C.E.E. Sur le graphique sont représentées les différences entre les 
pourcentages « supérieurs à la normale » ( +) et « inférieurs à la normale » (-) dans les réponses 
des entrepreneurs à la question relative au carnet de commandes. 
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Luxembourg 
Superficie totale (1000 km1 ) 
Population totale (1000) 
Densité par 1an2 
Population active (1000) 
TABLEAU 1: Données de base pour 1967 









TABLEAU 2 : Principaux indicateurs mensuels 





1 Avril 1 Mai 
1 
Juin 1 Juill. 1 AoO.t 1 Sept. 
Production Indus- 1966 120 121 119 122 125 124 119 111 119 
trlelle (1958 = 100) 
1967 120 121 121 123 124 122 121 111 120 
1968 116,9 120,2 122,2 127,1 131,2 130,1 123,4 122,6 132 
1 
Production d'acier 1966 369 354 380 367 353 369 368 346 377 
brut en 1000 t 
1967 871 360 389 379 372 377 376 356 382 
1968 375 377 398 393 408 380 410 407 412 
Construction 1966 45 53 91 99 101 101 96 95 94 
(1958 = 100) 
1967 39 46 69 72 81 78 78 69 70 
1968 40 49 66 75 75 66 76 70 69 
Ouvriers occupés 1966 24,0 24,0 23,8 23,8 23,8 23,7 23,7 23,7 23,8 
dans la sidérurgie 
et dans les mines 1967 23,5 23,4 23,4 23,3 23,3 23,2 23,1 23,0 23,0 
(en 1000) 
1968 22,7 22,6 22,6 22,6 22,5 22,5 22,5 22,4 22,5 
Prix à la consom- 1966 103,12 102,96 102,87 103,39 103,84 102,96 103,21 103,03 103,33 
mation (1965=100) 
1967 104,29 104,25 104,37 104,73 105,02 104,80 105,93 105,96 106,65 




















































Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
- Population totale au milieu de l'année. 
- Répartition du produit intérieur brut au cmît des facteurs. 
Tableau2 
- Production industrielle. 
- Production d'acier. Source : Service central de la Statistique et des Études économiques. (STATEC). 
- Construction. Source : STATEC. Indice basé sur le nombre d'heures-ouvriers. 
- Ouvriers occupés dans la sidérurgie et dans les mines. Source : STATEC. 
- Prix à la consommation. Source: STATEC. Nouvel indice, publié à partir du ter novembre 1967. 
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